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ABSTRAK 
 
Otoritas jasa keuangan dalam mengawasi sektor Saham Syariah membuat suatu 
peraturan terkait kriteria Saham Syariah yang terdapat dalam Pasal 2 
POJK.No.35/POJK.04/2017. Peraturan yang dikeluarkan oleh Otoritas jasa 
keuangan terkait Saham berbasis syariah tidak terlepas dari Majelis Ulama 
Indonesia yang memiliki peran dalam mengeluarkan fatwa yang menjadi landasan 
bagi ketentuan atau peraturan yang dikeluarkan oleh instansi yang berwenang 
mengenai keuangan syariah melalui Dewan syariah nasional. Permasalahan dalam 
penelitian ini ialah pertama, Bagaimana kriteria Saham Syariah pada Pasal 2 
POJK.No.35/POJK.04/2017 tentang kriteria Saham Syariah dalam Daftar efek 
syariah? Kedua, Bagaimana pandangan hukum Islam terhadap kriteria Saham 
Syariah pada Pasal 2 POJK.No.35/POJK.04/2017 tentang kriteria Saham Syariah 
dalam Daftar efek syariah?. Jenis penelitian ini adalah penelitian kepustakaan 
(Library research) yaitu penelitian yang data-data nya berupa kata-kata yang 
berasal dari sumber jurnal, catatan, dan dokumen atau penelitian yang 
mengutamakan pendeskripsian secara analisis. Prosedur pengumpulan data 
penelitian kepustakaan ini yaitu peraturan otoritas jasa keuangan dan dokumen 
lain, kemudian setelah data terkumpul dilakukan keabsahan data dan dianalisis 
dengan menggunakan metode deskriptif analisis kualitatif dengan pendekatan 
induktif. Berdasarkan hasil penelitian bahwa kriteria Saham Syariah pada Pasal 2 
POJK.No.35/POJK.04/2017 adalah tidak melakukan kegiatan dan usaha yang 
bertentangan dengan prinsip syariah, tidak melakukan transaksi yang bertentangan 
dengan prinsip syariah, dan memperbolehkan penggunaan dana non halal pada 
rasio keuangan dengan syarat persentase rasio total utang bunga dibandingkan 
total aset tidak lebih dari 45%, dan total pendapatan bunga dibandingkan total 
pendapatan usaha tidak lebih dari 10%. Dalam hukum Islam tentang kriteria 
Saham Syariah mengenai kriteria usaha, tidak mengandung unsur haram lidzatihi 
dan sesuatu yang bersifat merugikan atau merusak (mudarat). Namun, dalam hal 
kriteria rasio keuangan, apabila bercampur antara dana halal dengan dana non 
halal maka hukumnya diperbolehkan dengan syarat dana halal lebih dominan 
dibandingkan dana non halal. POJK dan Fatwa DSN-MUI mengenai kriteria 
Saham Syariah pada perusahaan yang masuk kedalam Daftar efek syariah, 
merupakan suatu jalan untuk mempermudah dalam bermuamalah di Pasar modal 
syariah salah satunya pada efek Saham Syariah untuk para investor muslim dalam 
berinvestasi sesuai syariah dan untuk meningkatkan perkembangan kapitalisasi 
Saham Syariah di Indonesia. 
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MOTTO 
 
 
 
ََقاَّيِوِوَّنلاَ َلَ:ََْلَبَ ُهْنِمُءاَر َّشلاَ ْمُرَيَََْلَرِصَحْن َيَ ٍلَلاَِبُِرِصَحْن َيَّلاَ ٌماَرَحَ ِدَل َبْلاَ ِفَِ ُطْلْلَْا
ََْلََ َّنَِإفَ ِماَرَْلْاَ َنِماَهَّ َنأَ ىَلَعَ ُّلُدَتَ ٌةَمَلاَعَ ِْيَْعْلاَ َكْلِِتبَ َنَِتَْق َيَ َّنَأَ َّلاِإَ ُهْنِمُذْخَْلُْازْوَُيََ
ََِتَْق َيَُْكر َتَْنِكَلَوٍَماَرَِبََِسْيَل َفَْنََمَّلَُكوٌَبْو ُبَْمٌََْعرَوَُهٌََْعرَوْلاَد َّكََأتَُماَرَْلْاَر ُثَك1َََََََََََ   
 
An-Nawawi berkata, ”Jika terjadi di sebuah negara, dana haram yang tidak 
terbatas bercampur dengan dana halal yang terbatas, maka dana tesebut boleh 
dibeli, bahkan boleh diambil kecuali ada bukti bahwa dana tersebut bersumber 
dari dana haram, jika tidak ada bukti, maka tidak haram. Tetapi meninggalkan 
perbuatan tersebut itu dicintai Allah SWT, setiap kali dana haram itu banyak, 
maka harus disikapi dengan wara’.
                                                          
1
Adiwarman A.Karim, Riba, Gharar dan kaidah-kaidah ekonomi syariah analisis fikih 
dan ekonomi (Jakarta : Grafindo Persada, 2015), h. 219. 
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BAB 1 
PENDAHULUAN 
A. Penegasan Judul 
 Sebelum melangkah ke pembahasan selanjutnya terlebih dahulu akan 
dijelaskan istilah-istilah pada judul “Analisis Hukum Islam terhadap Pasal 2 
Peraturan Otoritas Jasa Keuangan NO.35/POJK.04/2017 tentang Kriteria 
Saham Syariah dalam Daftar Efek Syariah”, adapun istilah-istilah dalam 
judul tersebut dijelaskan agar tidak terjadi kesalahpahaman dalam 
memahaminya. 
 Hukum Islam dalam pengertian ini adalah hukum ekonomi syariah 
yaitu hukum-hukum syariat yang mengatur interaksi antara sesama manusia 
dalam masalah harta.
1
 Dari definisi ini, pembahasan fikih muamalah itu 
menyangkut akad tukar menukar (mu’awadhah), seperti jual beli, sewa-
menyewa. Akad tolong menolong (tabarru’), seperti hibah, wakaf, wasiat. 
Akad bagi hasil (syirkah), seperti akad kerjasama (mudharabah). Akad 
kepercayaan (tautsiqat), seperti pegadaian (rahn), akad jaminan (kafalah), akad 
pengalihan (hiwalah.)
2
 
Peraturan Otoritas Jasa Keuangan No.35/POJK.04/2017 tentang kriteria 
saham syariah dalam daftar efek syariah adalah peraturan otoritas jasa 
keuangan (POJK) mengenai tatanan (petunjuk, kaidah, ketentuan) yang dibuat 
untuk mengatur keseluruhan kegiatan jasa keuangan di sektor pasar modal pada  
efek Saham Syariah. 
                                                          
1
Rozalinda, Fikih Ekonomi Syariah (Jakarta : Rajagrafindo Persada, 2016), h. 3. 
2
Ibid., h. 4.   
2 
 
 
 
Saham Syariah adalah saham yang dikeluarkan oleh unit usaha (emiten) 
yang memenuhi kriteria atau prinsip-prinsip syariah yang ditetapkan oleh 
Bursa Efek.
3
 Berdasarkan pengertian tersebut dapat dipahami bahwa saham 
syariah yang dikeluarkan oleh emiten memenuhi kriteria atau prinsip-prinsip 
syariah yang ditetapkan oleh Bursa Efek melalui Otoritas Jasa Keuangan (OJK) 
dan Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia (DSN-MUI).  
Daftar efek syariah adalah kumpulan Saham Syariah yang ada pada 
daftar surat-surat berharga Saham Syariah yang tidak bertentangan dengan 
prinsip-prinsip syariah di pasar modal.
4
 
Jadi, yang dimaksud dengan judul penelitian ini adalah menganalisis 
dari sudut pandang hukum ekonomi syariah mengenai Pasal 2 
POJK.N0.35/POJK.04/2017 tentang kriteria Saham Syariah dalam daftar efek 
syariah. 
B. Alasan Memilih Judul  
Adanya beberapa alasan untuk memilih penelitian yang berjudul 
analisis hukum Islam terhadap Pasal 2 POJK.N0.35/POJK.04/2017 tentang 
kriteria Saham Syariah dalam Daftar efek syariah yaitu: 
1. Alasan Obyektif  
     Adanya peraturan mengenai seleksi kriteria Saham Syariah yang terdapat 
pada Pasal 2 POJK.N0.35/POJK.04/2017 tentang kriteria Saham Syariah 
                                                          
3
Ahmad Ifham Sholihin, Buku Pintar Ekonomi Syariah  (Jakarta : Gramedia Pustaka 
Utama, 2010), h. 759. 
4
Irwan Abdalloh, Pasar Modal Syariah (Jakarta : Gramedia, 2018), h.85. 
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    dalam Daftar efek syariah yang mensyaratkan penggunaan dana non halal 
terhadap rasio total utang dan rasio total pendapatan perusahaan untuk 
masuk kedalam seleksi kriteria Saham Syariah, yang diseleksi pemenuhan 
prinsip Islamnya oleh OJK sehingga perlu dianalisis dari peraturan tersebut 
dengan sudut pandang hukum Islam khususnya hukum ekonomi syariah. 
2. Alasan Subyektif  
   Adanya penelitian mengenai kriteria Saham Syariah dalam Pasal 2 
POJK.N0.35/POJK.04/2017 sesuai dengan bidang keilmuan peneliti yaitu 
hukum ekonomi syariah mengenai usaha perusahaan dan keuangan 
perusahaan, serta tersedianya literatur yang menunjang untuk menganalisis, 
maka sangat memungkinkan untuk dilakukan penelitian. 
C. Latar Belakang Masalah  
 Mayoritas masyarakat Indonesia menganut agama Islam, ada tiga aspek 
bangunan utama dalam Islam, yaitu aspek Islam, aspek iman dan aspek ihsan. 
Jika dilihat dari tiga aspek yang mendasari ajaran Islam tersebut. Islam tidak 
hanya memerhatikan ibadah (hablum minallah), tetapi juga memperhatikan 
hal-hal yang sifatnya muamalah, yaitu mengatur hubungan manusia dengan 
sesamanya (hablum minannas), yang meliputi berbagai aspek ajaran mulai dari 
persoalan hak atau hukum (the right) sampai kepada urusan perekonomian, 
yaitu lembaga keuangan.
5
 
Perekonomian berbasis syariah di Indonesia sudah mengalami 
perkembangan dengan adanya industri keuangan Islam. Industri keuangan di 
                                                          
5Efa Rodiah Nur, “Riba dan Gharar suatu tinjauan hukum dan etika dalam transaksi bisnis 
modern”. Al-‘Adalah, Vol.XII No.3 (Juni 2015), h.647-648. 
4 
 
 
 
Indonesia dalam sektor jasa keuangan diawasi oleh OJK, kewenangan OJK 
dalam industri keuangan dapat membuat suatu peraturan untuk mengawasi 
kegiatan jasa keuangan salah satunya dalam sektor Saham Syariah.  
 Saham Syariah adalah bukti kepemilikan atas suatu perusahaan yang 
memenuhi kriteria yaitu jenis usaha, produk barang, jasa yang diberikan dan 
akad serta cara pengelolaan perusahaan emiten atau perusahaan publik yang 
menerbitkan efek syariah tidak boleh bertentangan dengan prinsip-prinsip 
syariah dan tidak termasuk saham yang memiliki hak-hak istimewa.
6
 
OJK dalam mengawasi sektor Saham Syariah membuat suatu peraturan 
terkait kriteria Saham Syariah untuk mengatur dan mengawasi yang terdapat 
pada Pasal 2 POJK.No.35/POJK.04/2017. Peraturan yang dikeluarkan oleh 
OJK terkait saham berbasis syariah tidak terlepas dari Majelis Ulama Indonesia 
yang memiliki peran dalam mengeluarkan fatwa yang menjadi landasan bagi 
ketentuan atau peraturan yang dikeluarkan oleh instansi yang berwenang 
mengenai keuangan syariah melalui Dewan Syariah Nasional.  
  Majelis Ulama Indonesia mengeluarkan Fatwa Dewan Syariah Nasional 
No.40/DSN-MUI/X/2003 mengenai pasar modal dan pedoman umum 
penerapan prinsip syariah di bidang pasar modal menyebutkan bentuk-bentuk 
kegiatan bisnis yang dilarang oleh syariat bagi emiten syariah, yang juga 
disebut penyaringan bisnis (core business screening), yaitu perjudian, lembaga 
keuangan konvensional, perdagangan yang dilarang syariat, jual beli risiko, 
penyedia barang atau jasa yang haram dan bersifat mudarat.   
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Majelis Ulama Indonesia, Himpunan Fatwa Keuangan Syariah (Jakarta : Erlangga), h. 
602.  
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  Fatwa ini menjadi acuan dasar dalam menentukan kriteria Saham 
Syariah oleh OJK dalam Pasal 2 POJK. No.35/POJK.04/2017 yang berbunyi 
“pertama, emiten atau perusahaan publik tidak melakukan kegiatan usaha atau 
memproduksi barang atau jasa yang tidak sesuai dengan prinsip syariah, kedua, 
rasio utang berbasis riba terhadap total aset perusahaan tidak lebih dari 45%, 
ketiga, rasio total pendapatan bunga dan pendapatan tidak halal lainnya 
dibandingkan dengan total pendapatan usaha dan pendapatan lain-lain tidak 
lebih dari 10%.
7
  
  Berdasarkan Pasal 2 POJK.No.35/POJK.04/2017 dalam penetapan 
kriteria Saham Syariah untuk perusahaan yang akan masuk ke Daftar efek syariah 
yaitu kumpulan efek syariah, yang ditetapkan oleh OJK atau diterbitkan oleh 
pihak penerbit Daftar efek syariah, menjadi problematika akan kesyariahan dalam 
peraturan tersebut terhadap keterlibatan penggunaan dana non halal dalam 
pengelolaan perusahaan yaitu rasio total utang pada bank konvensional dan 
pendapatan dana non halal dalam penentuan kriteria Saham Syariah. Dengan 
demikian, penggunaan dana non halal dalam pengelolaan perusahaan yang 
menjadi penentuan dalam kriteria Saham Syariah yang masuk ke Daftar efek 
syariah ini merupakan pertimbangan, yaitu kenyataan bahwa emiten saat ini 
belum bisa terbebas secara total menggunakan jasa perbankan konvensional. 
Tidak dapat dipungkiri bahwa praktik perbankan konvensional masih 
mendominasi sistem perekonomian dunia, termasuk di Indonesia. Sistem 
perbankan berbasis bunga telah mengakar dan membudaya pada seluruh lapisan 
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Ibid., h. 89. 
6 
 
 
 
masyarakat, baik kalangan ekonomi bawah, menengah maupun atas.
8
 Bagi 
seorang investor muslim, melakukan kegiatan pengelolaan investasi tidak boleh 
hanya berpedoman pada kinerja keuangan perusahaan, melainkan juga harus 
memperhatikan pada aspek kesyariahan perusahaan.
9
  
  Organisasi Konfrensi Islam (OKI) termasuk diantara yang berpendapat 
bahwa dana tersebut dikategorikan dana haram sebagaimana dilansir dalam 
keputusannya no.7/1/65, pada pertemuan ke-7 sebagai berikut : 
 يِف َفَلاِخَلا ُهََّنأ  ِةَميرُح َيلا اَهُضيرَغ ٍتاَِكرَش ِف ِماَه يسِيلْا  يِساَس  َُم  مَّر  ِلُماَعَّ تلاَك
َابِّرلِاب يوَأ ُليصََلاَوَاِبِِةَرَجاَتُميلايوَأ ِتاَمَّرَحُميلا جاَتي نِإ ُةَميرَح ٍتاَِكرَش يِف ِماَه يسِلْا ُلَم اَع َت َت 
 َّنَأ ينِم ِميغَّرلِابًاناَي يحَُلَُماَع َت َتااَه ََتطِشيَنأ  ةَعيوُر يشَمَةَّيِساَسَ يل10                      
Artinya: “Bahwa tidak ada perbedaan pendapat bahwa membeli saham 
pada perusahaan yang kegiatan utamanya melakukan usaha yang 
haram, seperti transaksi ribawi, memproduksi barang yang 
haram, jual beli barang yang haram. Pada prinsipnya, haram 
membeli saham pada perusahaan yang kadang-kadang 
melakukan transaksi yang haram seperti transaksi ribawi dan 
sejenisnya, walaupun kegiatan utama perusahaan tersebut itu 
adalah usaha yang halal.” 
Pendapat Organisasi Konfrensi Islam (OKI), bahwa dana halal yang 
bercampur dengan dana non halal itu hukumnya haram. Adanya pro kontra 
dengan pendapat ulama mengenai memperbolehkannya penggunaan dana non 
halal, jika dana yang halal lebih dominan daripada dana non halal, maka 
keseluruhan dana tersebut menjadi halal, seperti pada kaidah fiqh:    
                                                          
8
Yoyok Prasetyo, “Rasio Keuangan Sebagai Kriteria Saham Syariah”. Ekuibis, Vol. 1 No. 
2 (Februari 2017), h. 70. 
9
Muhammad Adlan, “Analisis Pengaruh Utang Berbasis Bunga dan Pendapatan Non halal 
Terhadap Nilai Perusahaan Emiten Saham Syariah”. Jurnal Ekonomi dan Bisnis Islam, Vol.4, 
No.2 (Juni-Des 2018), h. 104. 
10
Adiwarman A.Karim, Riba, Gharar dan kaidah-kaidah ekonomi syariah analisis fikih 
dan ekonomi (Jakarta : Grafindo Persada, 2015), h. 217.  
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 ُم يكُِحرَث يكَ يلُِل  ِّلُكيلا11                                                                          
Artinya:  Hukum mayoritas sama seperti hukum keseluruhan 
 Permasalahan mengenai kesyariahan dalam peraturan pada Pasal 2 
POJK. No.35/POJK.04/2017, selain melibatkan kaidah fikih dan pendapat para 
ulama mengenai pencampuran dana halal dengan dana non halal, juga melibatkan 
kegiatan usaha tentang hukum benda yang bercampur antara yang halal dengan 
yang haram, atau antara benda najis dengan benda suci, untuk mengetahui 
kesyariahan dalam Pasal 2 POJK.No.35/POJK.04/2017 tentang kriteria Saham 
Syariah dalam Daftar efek syariah.  
Kaidah fikih yang digunakan sebagai berikut: 
 َبِّلُغ ُماَر َيلْاَو ُلَلا َيلْا َعَمَت يجااَذِإ  ُماَر َيلْا12                                          
Artinya:   Apabila bercampur antara yang halal dan yang haram, maka sesuatu hal     
                pencampuran tersebut dihukumi haram.      
                 
   Makna kaidah tersebut dalam hukum benda yang bercampur antara yang 
halal dengan yang haram, atau antara benda najis dengan benda suci yaitu apabila 
benda halal yang cair bercampur dengan benda haram yang cair, maka dianggap 
haram secara hukum, atau apabila benda najis yang cair bercampur dengan benda 
cair lainnya yang suci, maka dianggap najis secara hukum.
13
 
Problematika mengenai kesyariahan pada pencampuran dalam 
penggunaan dana non halal pada emiten yang masuk dalam kriteria Saham 
Syariah menyebabkan problematika dari peraturan yang dikeluarkan OJK.  
                                                          
11
Ibid., h. 218. 
12Ma’aruf Amin, Makharij Fiqhiyyah Penopang Arus Baru Ekonomi Indonesia (Banten : 
STIF Syentra, 2018), h. 91. 
13
Ibid.,  h. 97. 
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Mengingat bahwa ulama memperbolehkan penyaluran dana non halal 
hanya untuk mashalih ‘ammah, itu berdasarkan pandangan bahwa dana haram 
itu haram bagi pemiliknya dan penerimanya. Jika dana itu haram bagi 
penerimanya, maka penerimanya tidak menggunakan dana tersebut untuk 
kebutuhan pribadinya, tetapi harus disalurkan untuk pembangunan fasilitas 
publik yang dimiliki oleh masyarakat secara umum.
14
 Namun, penyaluran dana 
non halal dalam kerjasama antara emiten dan investor hanya berupa pembagian 
keuntungan sesuai nilai penanaman modal.  
Berdasarkan latar belakang masalah diatas, dapat dianalisa lebih lanjut 
terhadap adanya dana non halal pada pengelolaan perusahaan dalam hal rasio 
utang dan rasio pendapatan yang terdapat pada peraturan OJK mengenai 
kriteria Saham Syariah, dengan penelitian yang berjudul “analisis hukum Islam 
terhadap Pasal 2 POJK.No.35/POJK.04/2017 tentang kriteria Saham Syariah 
dalam Daftar efek syariah.” 
D. Fokus Penelitian 
  Fokus dalam penelitian ini adalah analisis hukum Islam terhadap Pasal 
2 POJK.No.35/POJK.04/2017 tentang kriteria Saham Syariah dalam Daftar 
efek syariah, dengan menganalisis peraturan tersebut berdasarkan hukum Islam 
dari sudut pandang hukum ekonomi syariah.  
E. Rumusan Masalah       
     1. Bagaimana kriteria Saham Syariah pada Pasal 2 POJK.No.35/POJK.04/2017 
tentang kriteria Saham Syariah dalam Daftar efek syariah ? 
                                                          
14“Iniziatif Zakat Indonesia” (On-line), tersedia di: https://izi.or.id/peruntukan-dana-non-
halal/ (4 Mei 2019). 
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2. Bagaimana pandangan hukum Islam terhadap kriteria Saham Syariah pada 
Pasal 2 POJK.No.35/POJK.04/2017 tentang kriteria Saham Syariah dalam 
Daftar efek syariah? 
F. Tujuan Penelitian 
1. Untuk mengetahui kriteria Saham Syariah pada Pasal 2 POJK 
No.35/POJK.04/2017 tentang kriteria Saham Syariah dalam Daftar efek 
syariah yang dianalisis berdasarkan hukum Islam khususnya hukum 
ekonomi syariah. 
2. Untuk mengetahui analisis hukum Islam terhadap kriteria Saham Syariah 
pada  Pasal 2 POJK.No.35/POJK.04/2017 tentang kriteria Saham Syariah 
dalam Daftar efek syariah. 
G. Signifikasi Penelitian 
 1. Kegunaan Teoritis  
a. Memberikan pengetahuan mengenai kriteria Saham Syariah pada  Pasal 2 
POJK.No.35/POJK.04/2017 tentang kriteria Saham Syariah dalam Daftar 
efek syariah berdasarkan sudut pandang hukum Islam khususnya hukum 
ekonomi syariah. 
b. Memberikan sumbangsih pemikiran secara ilmiah mengenai Pasal 2 
POJK.No.35/POJK.04/2017 tentang kriteria Saham Syariah dalam Daftar 
efek syariah untuk mengetahui kesyariahannya, yang dianalisis 
berdasarkan hukum Islam khususnya hukum ekonomi syariah. 
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     2. Kegunaan Praktis  
Penelitian ini diharapkan dapat memperkaya wawasan ilmu 
pengetahuan mengenai penetapan kriteria Saham Syariah untuk emiten 
dalam perdagangan Saham Syariah dengan perkembangan kegiatan 
muamalah di era modern perspektif hukum Islam. Selain itu diharapkan 
menjadi stimulator bagi penelitian selanjutnya sehingga proses pengkajian 
akan terus berlangsung dan akan memperoleh hasil yang maksimal. 
H. Metode Penelitian 
      Metode penelitian adalah tatacara bagaimana suatu penelitian 
dilaksanakan.
15
 Metode penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
mengunakan metode penelitian kualitatif, yaitu penelitian yang data-data nya 
berupa kata-kata bukan angka-angka yang berasal dari sumber data, catatan, 
laporan, dan dokumen atau penelitian yang mengutamakan pendeskripsian 
secara analisis. 
1. Pendekatan dan Prosedur Penelitian  
a. Pendekatan  
Penelitian ini menggunakan pendekatan deskriptif analisis kualitatif yaitu 
menganalisis data tidak menggunakan model metamatik dan model 
statistik melainkan analisis data diperoleh dari berbagai sumber, dengan 
menggunakan teknik pengumpulan data yang bermacam-macam. 
Pendekatan ini merupakan suatu proses pengumpulan data secara 
                                                          
15
M.Iqbal Hasan, Pokok-pokok Materi Metodologi Peneltian dan Aplikasinya (Jakarta : 
Ghalia Indonesia, 2002), h. 21. 
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sistematis dan intensif untuk memperoleh pengetahuan tentang “analisis 
hukum Islam terhadap Pasal 2 POJK.NO.35/POJK.04/2017 tentang 
kriteria Saham Syariah dalam Daftar efek syariah.” 
b. Prosedur Penelitian 
Analisis penelitian yang menggunakan pendekatan deskriptif analisis 
kualitatif, karena permasalahan yang akan dibahas tidak berkenaan 
dengan angka-angka tetapi mendeskripsikan secara jelas dan terperinci 
serta memperoleh data yang mendalam dari fokus penelitian. 
Prosedur penelitian yang menggunakan pendekatan deskriptif analisis 
kualitatif mencakup 3 langkah-langkah penelitian yaitu: 
1. Tahap deskripsi atau tahap orientasi, pada tahap ini peneliti 
mendeskripsikan apa yang dilihat, didengar, dan dirasakan. Peneliti 
baru mendata sepintas tentang informasi yang diperolehnya. 
2. Tahap reduksi, pada tahap ini peneliti mereduksi segala informasi 
yang diperoleh pada tahap pertama untuk memfokuskan pada masalah 
tertentu. 
3. Tahap seleksi, pada tahap ini peneliti menguraikan fokus yang telah 
ditetapkan menjadi lebih rinci kemudian melakukan analisis secara 
mendalam tentang fokus masalah. Hasilnya adalah tema yang 
dikonstruksi berdasarkan data yang diperoleh menjadi suatu 
pengetahuan, hipotesis, bahkan teori baru.
 16
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Sugiyono, Metode Penelitian Pendidikan (Pendekatan kuantitatif, kualitatif, dan R&D), 
(Bandung : Alfabeta, 2010), h.43. 
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2. Desain Penelitian 
Desain penelitian dalam penelitian ini menggunakan analisis isi. 
Analisis isi merupakan sebuah metode penelitian dengan menggunakan 
seperangkat prosedur untuk membuat informasi yang valid dari teks.
17
 
Pendekatan yang digunakan yaitu analisis isi kualitatif. Analisis isi dalam 
penelitian ini yaitu pada isi Pasal 2 POJK.NO.35/POJK.04/2017 tentang 
kriteria Saham Syariah dalam Daftar efek syariah yang dianalisis 
berdasarkan hukum ekonomi syariah. 
3.  Prosedur Pengumpulan Data 
      Metode pengumpulan data pada penelitian kepustakaan ini dari 
sumber data primer, dan sumber data sekunder yaitu: 
a. Sumber data primer 
  Berasal dari bahan hukum primer pada POJK.N0.35/POJK.04/2017 
b. Sumber data sekunder 
 Data sekunder adalah data yang diperoleh atau dikumpulkan oleh orang 
yang melakukan penelitian dari sumber-sumber yang telah ada.
18
 Data 
dari sumber yang telah ada mengenai penelitian ini yaitu diperoleh dari 
buku-buku, dokumen-dokumen, dan sumber lain yang berhubungan 
dengan penelitian mengenai kriteria Saham Syariah. 
              Metode pengumpulan data merupakan suatu pendukung untuk 
memengaruhi kualitas data hasil penelitian karena tujuan utama dari 
                                                          
17Ahmad, “Desain Penelitian Analisis Isi (Content Analysis)”. Jurnal Ahmad, Vol.1 No.1 
(Juni 2018), h.1.  
18
M. Iqbal Hasan, Pokok-pokok Materi Metodologi Peneltian dan Aplikasinya (Jakarta : 
Ghalia Indonesia, 2002), h. 82. 
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penelitian adalah mendapatkan data. Tanpa mengetahui metode 
pengumpulan data, maka akan memengaruhi kualitas data dari hasil 
penelitian. Pengumpulan data pada penelitian ini yaitu menelaah terkait 
POJK.N0.35/POJK.04/2017 perspektif hukum Islam dengan mencari 
beberapa pemikiran dari Majelis Ulama Indonesia mengenai kriteria Saham 
Syariah yang kemudian dijadikan bahan primer. Dan mempelajari dengan 
membaca literatur yang berupa buku-buku, jurnal, karya ilmiah untuk 
mencari konsep-konsep, teori, dan pendapat yang berkaitan erat dengan 
permasalahan yang selanjutnya disajikan dalam bentuk tulisan. 
4.  Prosedur Analisis Data  
             Metode analisis data dari penelitian ini yaitu deskriptif analisis 
kualitatif adalah analisis yang tidak menggunakan model matematik, dan 
model statistik melainkan analisis data diperoleh dari berbagai sumber, 
dengan menggunakan teknik pengumpulan data yang bermacam-macam. 
Kemudian dianalisis dengan menggunakan pendekatan induktif yaitu 
penelitian yang berangkat dari praktik prinsip-prinsip syariah yang khusus  
digeneralisasi untuk ditarik secara umum berdasarkan hukum Islam. Metode 
ini dipergunakan untuk mengetahui penggunaan dana non halal dalam 
POJK.N0.35/POJK.04/2017 tentang kriteria Saham Syariah dalam Daftar 
efek syariah, berdasarkan hukum Islam melalui sudut pandang hukum 
ekonomi syariah. 
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5.  Pemeriksaan Keabsahan Data 
      Keabsahan data dilakukan untuk membuktikan suatu penelitian 
ilmiah sekaligus untuk menguji data yang diperoleh. Uji keabsahan data 
dalam penelitian ini yaitu, credibility, dan dependability.
19
 Adapun uji 
keabsahan data yang dapat dilaksanakan: 
a. Uji Kredibilitas (Credibility) 
     Keakuratan, keabsahan, dan kebenaran data yang dikumpulkan dan  
dianalisis sejak awal penelitian akan menentukan kebenaran dan 
ketetapan hasil penelitian sesuai dengan masalah dan fokus penelitian.
20
 
Keabsahan data dalam penelitian ini menggunakan Peraturan Otoritas 
Jasa Keuangan dan Fatwa Majelis Ulama Indonesia, yang kemudian 
untuk membuktikan kebenarannya menggunakan hukum Islam 
khususnya hukum ekonomi syariah. 
b. Uji Dependibilitas (Dependability) 
Pengujian dependability dilakukan dengan cara melakukan audit terhadap 
keseluruhan proses penelitian.
21
 Pengujian dependability pada penelitian 
ini yaitu dengan cara melakukan audit terhadap data penelitian yang 
didapat pada proses penelitian data untuk menguji keabsahan data hasil 
penelitian dengan berbagai sumber data penelitian yang didapat untuk 
mencapai kesesuaian antara data dan hasil penelitian, proses keabsahan 
                                                          
19
Sugiyono, Metode Penelitian Pendidikan (Pendekatan kuantitatif, kualitatif, dan R&D), 
(Bandung : Alfabeta, 2007), h. 270.  
20
 Muri Yusuf, Metode Penelitian (Kuantitatif, Kualitatif, Penelitian gabungan), (Jakarta : 
Kencana, 2014), h. 394. 
21
 Ibid, h. 398. 
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uji dependibilitas pada penelitian ini dilakukan oleh auditor yang 
berkompeten dan independen yakni pembimbing skripsi.  
  Validitas atau keabsahan data adalah data yang tidak berbeda 
antara data yang diperoleh oleh peneliti dengan data yang terjadi 
sesungguhnya pada objek penelitian sehingga keabsahan data yang telah 
disajikan dapat dipertanggungjawabkan. 
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BAB II 
KAJIAN TEORI 
 
A. Kajian Teori 
1.  Akad Muamalah dalam Saham Syariah 
       Akad dalam transaksi ialah kesepakatan atau perjanjian yang mengikat 
para pihak mengenai transaksi yang akan dilakukan, baik tentang objek 
maupun metode transaksinya. Dengan tidak adanya akad, maka transaksi 
dianggap tidak sah. Terdapat dua penggunaan akad di pasar modal syariah 
yaitu penerbitan efek dan transaksi jual beli efek.
1
 Akad transaksi Saham 
Syariah pada pasar modal syariah yaitu: 
a. Akad jual beli  
       Jual beli ialah suatu transaksi yang melibatkan pihak pembeli (al-musytari) 
atau yang mewakili dan pihak penjual (al-bai’) atau yang mewakili dan 
barang atau objek jual beli (mustman).
2
 Pandangan fikih mengenai 
kepemilikan barang terdiri atas kepemilikan secara fisik (qabd hakiki) dan 
kepemilikan secara hukum (qabd hukmi). Transaksi jual beli di sektor 
keuangan syariah lebih banyak berbentuk qabd hukmi karenapada 
dasarnya produk keuangan syariah ialah produk yang kepemilikannya non 
fisik, tetapi diakui secara hukum. Beberapa di antaranya yang paling 
banyak terjadi atau digunakan dalam keuangan syariah yaitu sebagai 
berikut:  
 
                                                 
1
Irwan Abdalloh, Pasar Modal Syariah (Jakarta : Elex Media Komputindo, 2018), h. 44.  
2
Ibid., h. 47.  
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1. Bai’ al-musawamah  
     Akad jual beli yang digunakan saat transaksi Saham Syariah di pasar 
modal syariah ialah akad bai’ al-musawamah yaitu jual beli dengan 
harga tawar menawar, harga barang yang ditawarkan penjual adalah 
harga jual bukan harga perolehan barang.  
2. Bai’ al-murabahah  
     Akad jual beli suatu barang dengan penjual yang menegaskan atau 
memberi tahu harga beli barangnya dan pembeli membayarnya dengan 
harga yang telah disepakati. 
3. Bai’ al-salam 
    Akad jual beli yang pembayarannya dilakukan di awal akad secara tunai 
sedangkan pengiriman barangnya secara tangguh dengan periode waktu 
pengiriman yang disepakati bersama para pihak. Sehingga dapat 
digunakan sebagai dasar akad penerbitan efek derivatif syariah. 
4. Bai’ al-istisna  
    Akad jual beli yang pengiriman barangnya secara tangguh dengan 
pembayaran berdasarkan kesepakatan para pihak, biasanya bertahap 
sesuai tahapan penyelesaian pembuatan barang atau objek transaksi.
3
 
b. Akad kerjasama  
       Akad kerjasama ialah akad perjanjian atau kesepakatan untuk melakukan 
suatu kegiatan atau usaha yang bersifat mengikat para pihak dan 
                                                 
3
Ibid., h. 50-53.  
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mempunyai tujuan yang harus dicapai bersama. Beberapa akad kerjasama 
yang digunakan transaksi Saham Syariah yaitu: 
1. Akad musyarakah  
     Akad musyarakah ialah akad kerjasama antara dua pihak atau lebih 
untuk suatu usaha tertentu, dengan para pihak (syarik) memberikan 
kontribusi dana atau modal usaha (ra’s al-mal). Ketentuan nisbah dalam 
akad musyarakah bisa berbeda antara nisbah keuntungan dengan nisbah 
kerugian usaha yang ditentukan sesuai dengan komposisi modal yang 
disetorkan atau hanya menggunakan nisbah proporsional. 
2. Akad mudharabah  
     Akad mudharabah ialah akad kerjasama untuk melaksanakan suatu 
kegiatan usaha antara pemilik modal (shahib al-mal) yang menyediakan 
seluruh modal usaha dengan pihak pengelola usaha (mudharib).
4
  
c. Akad pemberian kuasa (wakalah) 
Wakalah ialah transaksi antara penjual dan pembeli yang tidak secara 
langsung dilakukan diantara mereka, tetapi dapat diwakilkan. Transaksi di 
Bursa Efek Indonesia pembeli Saham Syariah tidak pernah bertemu 
dengan penjualnya. Investor jual dan beli harus memberi kuasa atau 
mewakilkan transaksinya kepada pihak lain, yaitu perusahaan efek sebagai 
wakil mereka.
5
 
 
  
                                                 
4
Ibid,. h. 55-62.  
5
Ibid,. h. 64.  
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2.  Kriteria Saham Syariah dalam Fatwa DSN-MUI 
Fatwa DSN-MUI terkait pemilihan dan pelaksanaan investasi, diatur 
dalam Fatwa DSN-MUI No.20/DSN-MUI/IV/2001 tentang pedoman 
pelaksanaan investasi untuk Reksa Dana syariah, fatwa ini berkaitan dengan 
pedoman pelaksanaan investasi Saham Syariah.
6
 Fatwa DSN-MUI ini 
berlandaskan hukum: 
 َشَت يَع ًةَش ََِٰجت َىىَُكت َىأ َٰٓ َِّلَإ ِلِط ََٰبۡلِٱب نَُكٌَۡيب نَُكل ََٰىَۡهأ ْا َُٰٓىلُكَۡأت َلَ ْاُىٌَهاَء َييِزَّلٱ َبهَُّيأ
َٰٓ ََٰي ٖضا
 ُكٌ ِّه َت َلََو ۡۚۡن َِّىإ ۡۚۡنُكَُسفًَأ ْا َُٰٓىُلتۡق ا َلله َناَك   بٗويِحَس ۡنُِكب٩٢  
Artinya:  Hai orang-orang yang beriman janganlah kamu saling memakan harta 
sesamamu dengan jalan yang batil kecuali dengan jalan perniagaan 
yang berlaku dengan suka sama suka di antara kamu. Dan janganlah 
kamu membunuh dirimu, sesungguhnya Allah adalah maha 
penyayang kepadamu.  
(Q.S. An-Nisa 4:29)  
 
Fatwa DSN-MUI No.20/DSN-MUI/IV/2001 memuat hal-hal berikut: 
a. Bab IV pemilihan dan pelaksanaan investasi, meliputi: 
1.  Pasal 7 mengenai jenis dan instrumen investasi: 
a) Investasi hanya dapat dilakukan pada instrumen keuangan yang sesuai 
dengan syariah Islam. 
b) Instrumen keuangan yang dimaksud ayat 1 meliputi, instrumen saham 
yang sudah melalui penawaran umum dan  pembagian dividen 
didasarkan pada tingkat laba usaha, penempatan dalam deposito pada 
Bank Umum Syariah, surat utang jangka panjang yang sesuai dengan 
prinsip syariah; 
2.  Pasal 8 mengenai jenis usaha emiten: 
                                                 
6
Majelis Ulama Indonesia, Himpunan Fatwa Keuangan Syariah DSN-MUI (Jakarta : 
Erlangga, 2014), h. 567. 
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a. Investasi hanya dapat dilakukan pada efek-efek yang diterbitkan oleh 
pihak (Emiten) yang jenis kegiatan usahanya tidak bertentangan 
dengan syariah Islam. 
b. Jenis kegiatan usaha yang bertentangan dengan syariah Islam, antara 
lain, adalah, usaha perjudian dan permainan yang tergolong judi atau 
perdagangan yang dilarang, usaha lembaga keuangan konvensional 
(ribawi), termasuk Perbankan dan Asuransi konvensional, usaha yang 
memproduksi, mendistribusi, serta memperdagangkan makanan dan 
minuman yang haram, usaha yang memproduksi, mendistribusi, dan 
atau menyediakan barang-barang ataupun jasa yang merusak moral 
dan bersifat mudarat. 
3.  Pasal 9 mengenai jenis transaksi yang dilarang: 
a. Pemilihan dan pelaksanaan transaksi investasi harus dilaksanakan 
menurut prinsip kehati-hatian (ihtiyath), serta tidak diperbolehkan 
melakukan spekulasi yang di dalamnya mengandung unsur  
ketidakjelasan (gharar). 
b. Tindakan yang dimaksud ayat 1 meliputi:  
1)   Najsy,  yaitu melakukan penawaran palsu;  
2)   Bai al-Ma’dum yaitu melakukan penjualan atas barang yang 
belum dimiliki (short selling); 
3)   Insider trading yaitu menyebarluaskan informasi yang 
menyesatkan atau memakai informasi orang dalam untuk 
memperoleh keuntungan transaksi yang dilarang; 
21 
 
 
 
4)   Melakukan investasi pada perusahaan yang pada saat transaksi  
tingkat (nisbah) utangnya lebih dominan dari modalnya. 
4.  Pasal 10 mengenai kondisi emiten yang tidak layak, suatu Emiten tidak 
layak diinvestasikan oleh Reksa Dana Syariah:   
a) Apabila struktur utang terhadap modal sangat bergantung kepada 
pembiayaan dari utang yang pada intinya merupakan pembiayaan 
yang mengandung unsur riba; 
b) Apabila suatu emiten memiliki nisbah utang terhadap modal lebih 
dari 82% (hutang 45%, modal 55 %);   
c)  Apabila manajemen suatu perusahaan diketahui telah bertindak 
melanggar prinsip usaha yang Islami.
7
 
b. Bab V penentuan dan pembagian hasil investasi, Pasal 11 yaitu: 
1. Hasil investasi yang diterima dalam harta bersama milik pemodal dalam 
Reksa Dana Syariah akan dibagikan secara proporsional kepada para 
pemodal.  
2. Hasil investasi yang dibagikan harus bersih dari unsur non halal, 
sehingga Manajer Investasi harus melakukan pemisahan bagian 
pendapatan yang mengandung unsur non halal dari pendapatan yang 
diyakini halal (tafriq al-halal min al-haram).  
3. Penghasilan investasi yang dapat diterima oleh Reksa Dana Syariah 
adalah: 
a. Dari saham dapat berupa sebagai berikut: 
                                                 
7
Ibid., h. 575.  
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1. Dividen yang merupakan bagi hasil atas keuntungan yang 
dibagikan dari laba yang dihasilkan emiten, baik dibayarkan dalam 
bentuk tunai maupun dalam bentuk saham. 
2. Rights yang merupakan hak untuk memesan efek lebih dahulu yang 
diberikan oleh emiten. 
3. Capital gain yang merupakan keuntungan yang diperoleh dari jual-
beli saham di pasar modal. 
b. Dari Obligasi yang sesuai dengan syariah dapat berupa, bagi hasil 
yang diterima secara periodik dari laba emiten. 
c. Dari Surat Berharga Pasar Uang yang sesuai dengan syariah dapat 
berupa, bagi hasil yang diterima dari penerbit (issuer). 
d. Dari Deposito dapat berupa, bagi hasil yang diterima dari bank-bank 
syariah. 
4. Perhitungan hasil investasi yang dapat diterima oleh Reksa Dana Syariah 
dan hasil investasi yang harus dipisahkan dilakukan oleh Bank Kustodian 
dan setidak-tidaknya setiap tiga bulan dilaporkan kepada Manajer 
Investasi untuk kemudian disampaikan kepada para pemodal dan Dewan 
Syariah Nasional. 
5. Hasil investasi yang harus dipisahkan yang berasal dari non halal akan 
digunakan untuk kemaslahatan umat yang penggunaannya akan 
ditentukan kemudian oleh Dewan Syariah Nasional serta dilaporkan 
secara transparan.
8
 
                                                 
8
Ibid.  
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Berdasarkan Fatwa DSN-MUI No.20/DSN-MUI/IV/2001 tentang 
pedoman pelaksanaan investasi untuk Reksa Dana Syariah merupakan fatwa yang 
pertama untuk mengatur kegiatan investasi di pasar modal syariah sehingga 
berkaitan dengan investasi di efek Saham Syariah sebagai pedoman berinvestasi 
untuk investor muslim. 
Fatwa DSN-MUI terkait prinsip-prinsip syariah didalam Saham Syariah, 
termaktub dalam Fatwa DSN-MUI No.40/DSN-MUI/X/2003 tentang Pasar Modal 
dan Pedoman Umum Penerapan Prinsip Syariah di Bidang Pasar Modal.
9
 Fatwa 
DSN-MUI berlandaskan hukum, pertama: 
نَُكٌَۡيب نَُكل ََٰىَۡهأ ْا َُٰٓىلُكَۡأت َلَ ْاُىٌَهاَء َييِزَّلٱ َبهَُّيأ
َٰٓ ََٰي  ٖضاََشت يَع ًةَش ََِٰجت َىىَُكت َىأ َٰٓ َِّلَإ ِلِط ََٰبۡلِٱب
 ُتۡقَت َلََو ۡۚۡنُكٌ ِّه ِّىإ ۡۚۡنُكَُسفًَأ ْا َُٰٓىل َللها  بٗويِحَس ۡنُِكب َىبَك٩٢  
Artinya: Hai orang-orang yang beriman janganlah kamu saling memakan harta 
sesamamu dengan jalan yang batil kecuali dengan jalan perniagaan yang 
berlaku dengan suka sama suka di antara kamu. Dan janganlah kamu 
membunuh dirimu, sesungguhnya Allah adalah maha penyayang 
kepadamu. 
         (Q.S. An-Nisa 4:29)  
 
Kedua, Hadis Nabi SAW, yaitu: 
 َر ىَه َن ُلْوُسللهىَّلَصلله َمَّلَسَو ِوْيَلَع  ِرَرَغْلا ِعْي َب ْنَع10 
Artinya: Rasulullah SAW melarang jual beli (yang mengandung) gharar.  
               (H.R. Al-Bayhaqiy dari Ibnu Umar) 
 
 
Ketiga, kaidah fiqh  
اَهِْيْرَْتَ ىَلَع ٌلِيلَد َّلُدَي َْلَاَم ُةَحَابِلإْا ِتَلاَماَعُمْلا ِفِ ُلْص َْلَْأ11 
                                                 
9
Ibid,. h. 600. 
10
Ibid,. h. 594.  
11
Ibid,. h. 596.   
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Artinya: Pada dasarnya segala bentuk muamalah boleh dilakukan sepanjang  
tidak ada dalil yang mengharamkannya. 
 
Fatwa DSN-MUI No.40/DSN-MUI/X/2003 memuat hal-hal berikut: 
a. Bab 1 ketentuan umum, Pasal 1 dalam fatwa ini yaitu: 
1. Pasar modal adalah kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran 
umum dan perdagangan efek. Perusahaan publik yang berkaitan dengan 
efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan 
dengan efek.  
2. Emiten adalah pihak yang melakukan penawaran Umum. 
3. Efek syariah, efek sebagaimana dimaksud dalam peraturan perundang-
undangan di bidang Pasar modal adalah surat berharga yang akad, 
pengelolaan perusahaannya, maupun cara penerbitannya memenuhi 
prinsip-prinsip syariah. 
4. Sharia Compliance Officer (SCO) adalah pihak atau pejabat dari suatu 
perusahaan atau lembaga yang telah mendapat sertifikasi dari DSN-MUI 
dalam pemahaman mengenai prinsip-prinsip syariah di Pasar modal. 
5. Pernyataan kesesuaian syariah adalah pernyataan tertulis yang 
dikeluarkan oleh DSN-MUI terhadap suatu efek syariah bahwa efek 
tersebut sudah sesuai dengan prinsip-prinsip syariah. 
6. Prinsip-prinsip syariah adalah prinsip-prinsip yang didasarkan atas ajaran 
Islam yang penetapannya dilakukan oleh DSN-MUI, baik ditetapkan 
dalam fatwa ini maupun dalam fatwa terkait lainnya.
12
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Ibid,. h. 600.  
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b. Bab II prinsip-prinsip syariah di bidang Pasar modal, Pasal 2 mengenai 
Pasar modal yang menjelaskan: 
1. Pasar Modal beserta seluruh mekanisme kegiatannya terutama mengenai 
emiten, jenis efek yang diperdagangkan dan mekanisme perdagangannya 
dipandang telah sesuai dengan syariah apabila telah memenuhi prinsip-
prinsip syariah.    
2. Suatu efek dipandang telah memenuhi prinsip-prinsip syariah apabila 
telah memperoleh pernyataan kesesuaian syariah dari DSN-MUI.
13
  
c. Bab III emiten yang menerbitkan efek syariah, Pasal 3 mengenai kriteria 
emiten atau perusahaan publik yang menerangkan: 
1. Jenis usaha, produk barang, jasa yang diberikan dan akad serta cara 
pengelolaan perusahaan emiten atau perusahaan publik yang menerbitkan 
efek syariah tidak boleh bertentangan dengan prinsip-prinsip syariah.  
2. Jenis kegiatan usaha yang bertentangan dengan prinsip-prinsip syariah 
sebagaimana dimaksud dalam Pasal 3 angka 1 di atas, antara lain: 
a. Kegiatan usaha yang tergolong judi atau perdagangan yang dilarang; 
b. Lembaga keuangan konvensional (ribawi), termasuk Perbankan dan 
Asuransi konvensional; 
c. Produsen, distributor, serta pedagang makanan dan minuman yang 
haram; dan 
d. Produsen, distributor, dan atau penyedia barang-barang ataupun jasa 
yang merusak moral dan bersifat merugikan atau merusak (mudarat). 
                                                 
13
Ibid,. h. 601.  
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e. Melakukan investasi pada Emiten (perusahaan) yang pada saat 
transaksi tingkat (nisbah) utang perusahaan kepada lembaga keuangan 
ribawi lebih dominan dari modalnya.
14
 
d. Bab IV kriteria dan jenis efek syariah, Pasal 4 mengenai jenis efek syariah 
yang menjelaskan: 
1. Efek syariah mencakup Saham Syariah, Obligasi Syariah, Reksa Dana 
Syariah, Kontrak investasi kolektif efek beragun aset (KIK EBA) syariah, 
dan surat berharga lainnya yang sesuai dengan prinsip-prinsip syariah. 
2. Saham Syariah adalah bukti kepemilikan atas suatu perusahaan yang 
memenuhi kriteria sebagaimana tercantum dalam Pasal 3, dan tidak 
termasuk saham yang memiliki hak-hak istimewa.
15
 
e. Bab V transaksi efek, Pasal 5 transaksi yang dilarang yaitu:  
1. Pelaksanaan transaksi harus dilakukan menurut prinsip kehati-hatian 
serta tidak diperbolehkan melakukan spekulasi dan manipulasi yang di 
dalamnya mengandung unsur kerugian (dharar), ketidakjelasan (gharar), 
penambahan uang (riba), perjudian (maisir), suap menyuap (risywah), 
maksiat dan kezhaliman. 
2. Tindakan yang mengandung unsur dharar, gharar, riba, maisir, 
risywah, maksiat dan kezhaliman sebagaimana dimaksud ayat 1 diatas 
meliputi:  
a. Najsy, yaitu melakukan penawaran palsu;  
                                                 
14
Ibid.  
15
Ibid,. h. 602.  
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b. Bay’u al-ma’dum, yaitu melakukan penjualan atas barang (efek 
syariah) yang belum dimiliki (short selling); 
c. Insider trading, yaitu memakai informasi orang dalam untuk 
memperoleh keuntungan atas transaksi yang dilarang; 
d. Menimbulkan informasi yang menyesatkan; 
e. Margin trading, yaitu melakukan transaksi atas efek syariah 
dengan fasilitas pinjaman berbasis bunga atas kewajiban 
penyelesaian pembelian efek syariah tersebut; dan 
f. Penimbunan (Ihtikar), yaitu melakukan pembelian atau dan 
pengumpulan suatu efek syariah untuk menyebabkan perubahan 
harga efek syariah, dengan tujuan mempengaruhi pihak lain; 
g. Dan transaksi-transaksi lain yang mengandung unsur-unsur 
diatas.
16
 
f. Bab VI harga pasar wajar, Pasal 6 tentang harga pasar wajar yang 
menjelaskan: 
     Harga pasar dari efek syariah harus mencerminkan nilai valuasi kondisi 
yang sesungguhnya dari aset yang menjadi dasar penerbitan efek tersebut 
dan atau sesuai dengan mekanisme pasar yang teratur, wajar dan efisien 
serta tidak direkayasa.
17
   
Berdasarkan Fatwa DSN-MUI No.40/DSN-MUI/X/2003 tentang 
Pasar Modal dan Pedoman Umum Penerapan Prinsip Syariah di Bidang 
Pasar Modal, Pasal 4 ayat 2 yang menerangkan bahwa, Saham Syariah 
                                                 
16
Ibid,. h. 603.  
17
Ibid,. h. 604. 
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adalah bukti kepemilikan atas suatu perusahaan yang memenuhi kriteria 
sebagaimana tercantum dalam Pasal 3, dan tidak termasuk saham yang 
memiliki hak-hak istimewa. Pasar Modal Syariah di Indonesia penyertaan 
modal serta prinsip-prinsip syariah, tidak diwujudkan dalam produk Saham 
Syariah maupun non syariah, melainkan diwujudkan melalui indeks Saham 
yang berasaskan prinsip-prinsip syariah.
18
 Pada saat ini Bursa Efek dan 
Pasar Modal Islam Indonesia memiliki tiga indeks Saham Syariah
19
 yaitu  
pertama, Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI)
20
 diluncurkan pada tahun 
2011, kedua,  Jakarta Islamic Indeks (JII)
21
 diluncurkan pada tahun 2000, 
ketiga, Jakarta Islamic Indeks 70 (JII 70)
22
 diluncurkan pada tahun 2018.
23
  
Kategori saham yang masuk ke dalam indeks saham yang berasaskan 
prinsip-prinsip syariah yakni ISSI, JII, JII 70, tentunya melalui proses 
screening yaitu penyaringan usaha (core business screening) dan 
penyaringan rasio keuangan (financial ratio screening). Kedua proses 
screening ini diatur oleh Fatwa DSN-MUI yaitu core business screening 
atau penyaringan usaha diatur dalam Fatwa sebagai berikut: 
                                                 
18Muhammad Yafiz, “Saham dan Pasar Modal Syariah (Konsep, sejarah, dan 
perkembangannya)”, Miqot, Vol. xxx No. 2 (Juli – Desember 2008), h.239. 
19
Indeks saham syariah adalah variable yang menunjukkan kinerja Saham Syariah atau 
pasar saham syariah.  
20
ISSI adalah indeks komposit yang terdiri atas seluruh Saham Syariah yang tercatat di 
Bursa Efek Indonesia.  
21
JII adalah indeks yang terdiri atas 30 Saham Syariah yang paling likuid di Bursa Efek 
Indonesia.  
22
JII 70 adalah indeks yang terdiri atas 70 Saham Syariah yang paling likuid di Bursa 
Efek Indonesia.  
23
Irwan Abdalloh, Pasar Modal Syariah (Jakarta : Elex Media Komputindo, 2018), h. 92. 
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1. Fatwa No.20/DSN-MUI/IV/2001 tentang pedoman pelaksanaan investasi 
untuk Reksa Dana Syariah, Pasal 8 mengenai jenis usaha emiten yang 
menjelaskan:  
a. Investasi hanya dapat dilakukan pada efek-efek yang diterbitkan oleh 
pihak (emiten) yang jenis kegiatan usahanya tidak bertentangan 
dengan syariah Islam. 
b. Jenis kegiatan usaha yang bertentangan dengan syariah Islam, antara 
lain, adalah:  
1) Usaha perjudian dan permainan yang tergolong judi atau 
perdagangan yang dilarang;  
2) Usaha lembaga keuangan konvensional (ribawi), termasuk 
Perbankan dan Asuransi Konvensional;  
3) Usaha yang memproduksi, mendistribusi, serta memperdagangkan 
makanan dan minuman yang haram; 
4) Usaha yang memproduksi, mendistribusi, dan atau menyediakan 
barang-barang ataupun jasa yang merusak moral dan bersifat 
mudarat.
24
  
2. Fatwa No.40/DSN-MUI/X/2003 tentang Pasar Modal dan Pedoman Umum 
Penerapan Prinsip Syariah di Bidang Pasar Modal, Pasal 3 ayat 2 mengenai 
kriteria emiten atau perusahaan publik.
25
  
Berdasarkan kedua fatwa tersebut mengenai penyaringan kegiatan 
usaha (core business screening) yang termasuk kedalam prinsip-prinsip 
                                                 
24
Majelis Ulama Indonesia, Himpunan Fatwa Keuangan Syariah DSN-MUI (Jakarta : 
Erlangga, 2014), h. 574.  
25
Ibid,. h. 572.  
30 
 
 
 
syariah yaitu pertama, jenis usaha atau produk barang terhindar dari 
perjudian atau perdagangan yang dilarang oleh syara’, kedua, usaha 
Lembaga keuangan konvensional (ribawi) termasuk Perbankan 
konvensional atau Asuransi konvensional, ketiga, usaha produsen, 
distributor, serta pedagang makanan dan minuman yang haram, dan 
keempat, usaha produsen, distributor, yang menyediakan barang ataupun 
jasa yang merusak moral dan bersifat mudarat.
26
  
Fatwa DSN-MUI No.20/DSN-MUI/IV/2001, Pasal 10 yang mengatur 
terkait penyaringan rasio keuangan (financial ratio screening), yang 
memuat bahwa suatu kondisi emiten yang tidak layak diinvestasikan apabila 
struktur utang terhadap modal sangat bergantung kepada pembiayaan dari 
utang yang pada intinya merupakan pembiayaan yang mengandung unsur 
riba, apabila suatu emiten memiliki nisbah utang terhadap modal lebih dari 
82% (utang 45%, modal 55%) dan apabila manajemen suatu perusahaan 
diketahui telah bertindak melanggar prinsip usaha yang Islami.
27
 
Screening atau metode penyaringan, yaitu proses penyeleksian Saham 
yang digunakan untuk menyeleksi Saham yang mencakup seleksi kriteria 
kualitatif dan seleksi kriteria kuantitatif. Adapun kriteria kualitatif yaitu 
mencakup jenis usaha emiten dan produk yang dihasilkan emiten, dan 
kriteria kuantitatif yaitu mencakup rasio keuangan seperti rasio utang dan 
                                                 
26Muhammad Yafiz, “Saham dan Pasar Modal Syariah (Konsep, sejarah, dan 
perkembangannya)”, Miqot, Vol. xxx No. 2 (Juli – Desember 2008), h. 240.  
27
Ibid,. h.241.  
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pendapatan non halal.
28
 Dengan demikian, proses screening Saham untuk 
dikategorikan kedalam Saham Syariah melalui 2 tahap screening yaitu tahap 
pertama, core business screening dan tahap kedua,  financial ratio screening 
yang telah diatur dalam Fatwa DSN-MUI No.20/DSN-MUI/IV/2001 dan 
Fatwa DSN-MUI No.40/DSN-MUI/X/2003, sebagai kriteria Saham Syariah 
yang masuk kedalam Indeks saham yang berasaskan prinsip-prinsip syariah.  
Emiten atau perusahaan yang telah memenuhi kriteria Saham Syariah 
dan akan menerbitkan efek syariah wajib menyetujui dan menandatangani 
ketentuan akad, serta menjamin kegiatan usahanya memenuhi prinsip-
prinsip syariah dan memiliki Shariah Compliance Officer (SCO) yang telah 
mendapat sertifikasi dari DSN-MUI untuk dimasukkan kedalam Daftar efek 
syariah.
29
 Sebab saham yang telah masuk kategori Saham Syariah di 
Indonesia masuk kedalam Daftar efek syariah yaitu tempat kumpulan 
indeks-indeks yang tidak bertentangan dengan prinsip-prinsip syariah di 
pasar modal syariah. 
Penjelasan tersebut dapat dipahami bahwasanya, pertama, aspek 
kegiatan usaha yang bersifat perjudian (maisir) tidak diperbolehkan di dalam 
ajaran Islam karena mengandung unsur spekulasi, seperti yang terkandung dalam 
nash: 
       َىىُعِذ ََُٰخي َللها َييِزَّلٱَو  َىوُشُعَۡشي بَهَو ُۡنهَُسفًَأ َٰٓ َِّلَإ َىىُعَذَۡخي بَهَو ْاُىٌَهاَء٢   
                                                 
28Egi Ervian Firmansyah, “Seleksi Saham Syariah (Perbandingan antara BEI dan 
Malaysia)”, Jurnal Inspirasi Bisnis dan Manajemen, Vol. 1 No. 1 (2017), h.6.  
29Anna Nurlita, “Investasi di Pasar Modal Syariah dalam Kajian Islam”. Kutub khanah, 
Vol. 17 No.1 (Januari-Juni 2014), h. 8. 
 
 
32 
 
 
 
Artinya:  Mereka hendak menipu Allah dan orang-orang yang beriman, padahal  
mereka hanya menipu dirinya sendiri sedang mereka tidak sadar.  
                 (Q.S. Al-Baqarah 2:9) 
 
Berdasarkan pelarangan kegiatan usaha yang mengandung maisir 
tersebut, apabila emiten yang melakukan maisir dalam usahanya, maka tidak 
memperoleh pengesahan dari Dewan Pengawasan Syariah untuk masuk kedalam 
kriteria Saham syariah. Kedua, aspek transaksi bisnis keuangan yang 
menggunakan konsep ribawi seperti yang tertuang dalam nash:       
 َّلَحَاَو اَوبِّرلا ُلْثِم ُعْي َبْلاَا َّنَِّا اوُلَاق ْمُهَّ َنِاب َكِلَذ  ُللهاوَبِّرلا َمَّرَحَو َعْي َبْلا    
Artinya: Sesungguhnya jual beli itu sama dengan riba, padahal Allah telah 
menghalalkan jual beli dan mengharamkan riba. 
                          (Q.S. Al-Baqarah 2:275)  
 
Ketiga, produk yang haram lidzatihi dan haram lighairihi, yang 
dikatakan haram lidzatihi yaitu produk itu haram karena dari essensi barang 
tersebut, dan haram lighairihi yaitu produk itu haram bukan dari essensi barang 
tersebut melainkan dari luar essensi materi barang tersebut.
30
 
 
  Fatwa DSN-MUI terkait penerapan prinsip syariah dalam mekanisme 
perdagangan efek bersifat ekuitas di pasar regular bursa efek, termaktub dalam 
fatwa DSN-MUI No.80/DSN-MUI/III/2011. Fatwa DSN-MUI No.80/DSN-
MUI/III/2011 pertama, berlandaskan dasar hukum: 
 ٌَُهاَء َييِزَّلٱ َبهَُّيأَٰٓ ََٰي َِشئ َٰٓ ََٰعَش ْاىُّلُِحت َلَ ْاى ِللها ََٰٓلََو َِذئَٰٓ ََٰلَقۡلٱ َلََو ٌَ َۡذهۡلٱ َلََو َماَشَحۡلٱ َشۡه َّشلٱ َلََو
 َو ۡنِهِّب َّس ي ِّه ٗلَٗۡضف َىىُغَتَۡبي َماَشَحۡلٱ َتَۡيبۡلٱ َيي ِّهَٰٓاَء َلََو 
ۡۚ
ْاوُدبَطۡصَٱف ُۡنتَۡللَح اَِرإَو ۡۚب ًٗ ََٰىۡضِس
                                                 
30Agus Triyanta, “Gharar Konsep dan Penghindarannya pada Regulasi Terkait Screening 
Criteria di Jakarta Islamic Index”. Jurnal Hukum, Vol. 17 No. 4 (Oktober 2010), h.626.  
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 َيَش ۡنُكٌََّهِشَۡجي ًَلَع ْاُىًَوبََعتَو 
ْۘ
ْاوُذَتَۡعت َىأ ِماَشَحۡلٱ ِذِجۡسَوۡلٱ ِيَع ۡنُكو ُّذَص َىأ ٍمَۡىق ُىا َٔ  ٔ
 ۡلٱَو ِنۡث ِۡلۡٱ ًَلَع ْاُىًَوبََعت َلََو 
ٰۖ َٰيَىۡقَّتلٱَو ِِّشبۡلٱ ْاُىقَّتٱَو ِۡۚى ََٰوۡذُع َللها  َِّىإ َللها   ِةَبقِعۡلٱ ُذيِذَش٩  
Artinya:  Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu melanggar syi'ar-syi'ar 
Allah, dan jangan melanggar kehormatan bulan-bulan haram, jangan 
(mengganggu) binatang-binatang had-ya, dan binatang-binatang qalā-
id, dan jangan (pula) mengganggu orang-orang yang mengunjungi 
Baitullah sedang mereka mencari kurnia dan keridhaan dari Tuhannya 
dan apabila kamu telah menyelesaikan ibadah haji, maka bolehlah 
berburu. Dan janganlah sekali-kali kebencian(mu) kepada sesuatu kaum 
karena mereka menghalang-halangi kamu dari Masjidil haram, 
mendorongmu berbuat aniaya (kepada mereka). Dan tolong-
menolonglah kamu dalam (mengerjakan) kebajikan dan  takwa dan 
jangan tolong-menolong dalam berbuat dosa dan permusuhan. Dan 
bertakwalah kamu kepada Allah. Sesungguhnya Allah amat berat siksa-
Nya. 
                (Q.S. Al-Maidah 5:2) 
 
Kedua, Hadis Nabi riwayat Imam Al-Bukhariy  
 َلوُسَر َّنَأَرَمُع ِنْبا ِنَع ِللهاىَّلَص ُللها ِشْجَّنلا ْنَع َىَلَ َمَّلَسَو ِوْيَلَع31    
Artinya: Diriwayatkan dari Ibnu Umar RA bahwa Rasulullah SAW  melarang  
(untuk) melakukan penawaran palsu (najsy).  
               (H.R. Imam Bukhariy) 
 
 
 
 
 
Ketiga, kaidah fiqh  
        اَهِْيْرَْتَ ىَلَع ٌلِيلَد َّلُدَي َْلَاَم ُةَحَابِلإْا ِتَلاَماَعُمْلا ِفِ ُلْص َْلَْأ32  
Artinya: Pada dasarnya segala bentuk muamalah boleh dilakukan sepanjang tidak 
ada dalil yang mengharamkannya. 
 
Fatwa DSN-MUI No.80/DSN-MUI/III/2011 memuat hal-hal berikut: 
a. Bab 1 Ketentuan umum, dalam fatwa ini yang dimaksud dengan: 
                                                 
31
Ibid., h. 709. 
32
Ibid., h. 712.   
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1. Perdagangan Efek bersifat ekuitas disingkat perdagangan efek di Pasar 
Reguler Bursa Efek adalah kontrak jual beli efek yang dibuat oleh anggota 
bursa efek sesuai dengan persyaratan yang ditentukan oleh Bursa Efek. 
Perdagangan ini termasuk perdagangan online yang dilakukan dalam satu 
majelis dengan mekanisme dan peraturan yang menjamin terpenuhinya hak 
dan kewajiban para pihak; 
2. Efek bersifat ekuitas adalah saham atau efek yang dapat ditukar dengan 
saham atau efek yang mengandung hak untuk memperoleh saham 
sebagaimana dimaksud dalam Peraturan Bapepam dan LK Nomor IX.J.I 
tentang pokok-pokok anggaran dasar perseroan yang melakukan penawaran 
umum efek bersifat ekuitas dan perusahaan publik; 
3. Efek bersifat ekuitas sesuai prinsip syariah adalah efek bersifat ekuitas yang 
termasuk dalam Daftar Efek Syariah (DES) yang diterbitkan oleh Bapepam 
dan LK, yang dalam penyusunannya melibatkan DSN-MUI; 
4. Pasar reguler adalah pasar dimana perdagangan efek di Bursa efek 
dilaksanakan berdasarkan tawar-menawar (bai’ al-musawamah) oleh 
anggota Bursa efek dan penyelesaian administrasinya dilakukan pada hari 
bursa ketiga setelah terjadinya perdagangan efek di Bursa efek; 
5. Bursa efek adalah pihak yang menyelenggarakan dan menyediakan sistem 
dana atau sarana untuk mempertemukan penawaran jual dan beli efek pihak-
pihak lain dengan tujuan memperdagangkan efek di antara mereka; 
6. Anggota Bursa Efek adalah perusahaan efek yang telah memperoleh izin 
usaha dari Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga Keuangan 
35 
 
 
 
(Bapepam dan LK) sebagai perantara pedagang efek sebagaimana dimaksud 
dalam undang-undang tentang Pasar Modal dan telah memperoleh 
persetujuan keanggotaan bursa untuk mempergunakan sistem dana atau 
sarana bursa dalam rangka melakukan kegiatan perdagangan efek di Bursa 
efek sesuai dengan peraturan Bursa efek; 
7. Harga pasar wajar adalah haraga pasar dari efek bersifat ekuitas sesuai 
prinsip syariah yang sesuai dengan mekanisme pasar yang teratur, wajar dan 
efisien serta tidak rekayasa; 
8. Perusahaan efek adalah pihak yang melakukan kegiatan usaha sebagai 
penjamin emisi efek, perantara pedagang efek, dana atau manajer 
investasi.
33
 
b. Ketentuan Hukum 
     Mekanisme perdagangan efek bersifat ekuitas di Pasar Reguler Bursa Efek 
boleh dilakukan dengan berpedoman pada ketentuan khusus. 
 
c. Ketentuan Khusus 
1. Perdagangan Efek 
a. Perdagangan efek di Pasar Reguler Bursa Efek menggunakan akad jual  
beli (bai’); 
b. Akad jual beli dinilai sah ketika terjadi kesepakatan pada harga serta 
jenis dan volume tertentu antara permintaan beli dan penawaran jual; 
                                                 
33
Ibid., h. 718.   
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c. Pembeli boleh menjual efek setelah akad jual beli dinilai sah 
sebagaimana dimaksud dalam huruf b, walaupun penyelesaian 
administrasi transaksi pembeliannya (settlement) dilaksanakan di 
kemudian hari, berdasarkan prinsip secara hukum syara (qabd hukmi); 
d. Efek yang dapat dijadikan obyek perdagangan hanya Efek bersifat 
ekuitas sesuai prinsip syariah; 
e. Harga dalam jual beli tersebut dapat ditetapkan berdasarkan kesepakatan 
yang mengacu pada harga pasar wajar melalui mekanisme tawar 
menawar yang berkesinambungan (bai’ al-musawamah); 
f.  Dalam perdagangan efek tidak boleh melakukan kegiatan dan atau 
tindakan yang tidak sesuai dengan prinsip syariah sebagaimana dimaksud 
dalam angka 3. 
2. Mekanisme Perdagangan Efek 
a.  Bursa efek boleh menetapkan aturan bahwa: 
1. Perdagangan efek hanya boleh dilakukan oleh anggota bursa efek; 
2. Penjual dan Pembeli efek yang bukan anggota bursa efek dalam 
melaksanakan perdagangan efek harus melalui anggota bursa efek; 
b. Akad antara penjual atau pembeli efek yang bukan anggota bursa  efek 
dengan anggota bursa menggunakan akad upah (ju’alah);  
c. Bursa efek wajib membuat aturan yang melarang terjadinya transaksi 
yang mengandung kerugian (dharar) dan tindakan yang diindikasikan 
tidak sesuai dengan prinsip syariah dalam perdagangan efek yang 
berdasarkan prinsip syariah di bursa efek;  
37 
 
 
 
d. Bursa efek menyediakan sistem dan atau sarana perdagangan efek, 
termasuk namun tidak terbatas pada peraturan bursa dan sistem dalam 
rangka melakukan pengawasan perdagangan efek, antara lain untuk 
mendeteksi dan mencegah kegiatan atau tindakan yang diindikasikan 
tidak sesuai dengan prinsip syariah; 
e. Bursa efek dapat mengenakan biaya (ujrah/rusum) perdagangan efek 
berdasarkan prinsip sewa menyewa (ijarah) atas penyediaan sistem 
dan atau sarana perdagangan kepada anggota bursa efek.
34
  
3. Tindakan yang tidak sesuai dengan prinsip syariah  
     Pelaksanaan perdagangan efek harus dilakukan menurut prinsip kehati-hatian 
serta tidak diperbolehkan melakukan spekulasi, manipulasi, dan tindakan lain 
yang di dalamnya mengandung unsur kerugian (dharar), ketidakjelasan 
(gharar), penambahan uang (riba), perjudian (maisir), suap menyuap 
(risywah), maksiat dan kedzaliman, tipuan (taghrir), kecurangan (ghisysy), 
perdagangan semu (tanajusy/najsy), penimbunan (ihtikar), jual beli yang tidak 
ada barang (bai’ al-ma’dum), rekayasa perdagangan dengan harga murah 
(talaqqi al-rukban), manipulasi perdagangan (ghabn) dan transaksi yang tidak 
diketahui oleh salah satu pihak (tadlis).
35
  
Berdasarkan Fatwa DSN-MUI No.80/DSN-MUI/III/2011 tentang 
penerapan prinsip syariah dalam mekanisme perdagangan efek bersifat ekuitas 
dipasar reguler bursa efek, memuat isi-isi sebagai berikut:  
                                                 
34
Majelis Ulama Indonesia, Himpunan Fatwa Keuangan Syariah DSN-MUI (Jakarta : 
Erlangga, 2014), h. 723-725.  
35
Ibid.  
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1. Transaksi perdagangan Saham Syariah di Bursa Efek Indonesia 
menggunakan akad Bay’ Al-Musawamah yaitu akad jual beli dengan tawar-
menawar dengan harga pasar yang wajar. Saham Syariah yang dapat di 
transaksikan terdapat dalam Daftar Efek Syariah yang dikeluarkan oleh 
OJK. 
2. Kepemilikan Saham Syariah yang dimiliki investor adalah konsep 
kepemilikan secara qabdh hukmi yaitu investor yang sudah membeli Saham 
Syariah. 
3. Sistem perdagangan delam penyelenggara transaksi oleh Bursa Efek 
Indonesia, Kliring Penjaminan Efek Indonesia (KPEI)
36
 dan Kustodian 
Sentral Efek Indonesia (KSEI)
37
 yang dimiliki dan dikembangkan Self 
Regulatory Organization (SRO)
38
 melalui Shariah Online Trading System 
(SOTS)
39
 sebagai sistem transaksi Saham Syariah yang digunakan investor, 
dan pihak penyelenggara berhak meminta ujrah terhadap penggunaan sistem 
perdagangan yang diambil dari jumlah transaksi Saham Syariah yang 
dilakukan investor berdasarkan akad sewa menyewa dengan pemberian 
upah (Ijarah bil ujrah).
40
 
4. Para investor harus menghindari transaksi-transaksi yang tidak sesuai 
dengan prinsip-prinsip syariah pada Fatwa No.80/DSN-MUI/III/2011 
                                                 
36
KPEI adalah lembaga penjaminan transaksi penyelesaian transaksi Bursa Efek 
Indonesia.  
37
KSEI adalah lembaga penyimpanan dan penyelesaian di Pasar Modal Indonesia yang 
menyediakan layanan jasa kustodian sentral.  
38
SRO adalah suatu organisasi yang melaksanakan tingkat tertentu dari kewenangan 
penerapan aturan atas suatu industri atau profesi.  
39
SOTS adalah sistem transaksi Saham Syariah secara online yang memenuhi prinsip-
prinsip syariah di pasar modal. 
40
Irwan Abdalloh, Pasar Modal Syariah (Jakarta : Gramedia, 2018), h. 74. 
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terdapat beberapa transaksi yang tidak sesuai dengan prinsip-prinsip Islam. 
Semua transaksi yang dikategorikan haram adalah riba, gharar, tadlis, 
taghrir, dharar, yang dapat menimbulkan transaksi yang tidak wajar di 
Pasar modal. 
5. Investor harus memilki rekening efek syariah di perushaaan efek pada 
sistem SOTS supaya tidak terlibat dalam transaksi-transaksi yang dilarang 
oleh prinsip-prinsip syariah dalam perdagangan efek syariah.
41
 
Berdasarkan Fatwa No.80/DSN-MUI/III/2011 mengenai mekanisme 
perdagangan efek Saham Syariah, Bursa Efek Indonesia pada tahun 2011 
mengeluarkan sistem transaksi produk syariah yaitu SOTS. Suatu sistem untuk 
mengawasi dan mengontrol para investor yang akan melakukan transaksi Saham 
Syariah, sistem ini berisikan indeks-indeks yang memenuhi kriteria Saham 
Syariah seperti JII, ISSI, JII70, dan kriteria prinsip syariah yang dimaksud ialah 
transaksi yang tidak mengandung riba karena sesuai dengan saldo kas investor, 
transaksi tidak gharar karena harus tunai, portofolio yang terpisah, margin 
trading
42
 dan short selling
43
 dilarang, tidak bertransaksi pada Saham non syariah 
tetapi bertransaksi pada Saham yang telah masuk ke indeks-indeks syariah yang 
terdapat dalam Daftar efek syariah  yang sesuai dengan prinsip-prinsip syariah 
yang telah ditetapkan oleh Fatwa No.80/DSN-MUI/III/2011 mengenai mekanisme 
                                                 
41
Ibid.  
42
Margin trading adalah langkah membeli saham dengan meminjam sejumlah uang dari 
perusahaan sekuritas.  
43
Short selling adalah suatu cara penjualan saham yang dilakukan investor untuk 
meminjam dana ketika menjual saham dengan harga tinggi dan akan membeli kembali dan 
mengembalikan pinjaman saham ke pialangnya pada saat saham turun.  
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perdagangan efek. Jika, dalam transaksi order investor Saham Syariah tidak sesuai 
dengan aturan SOTS, maka otomatis sistem SOTS akan menolaknya. 
Dengan demikian, dapat dipahami mengenai prinsip dasar transaksi 
syariah mengenai investasi keuangan: 
1. Tidak boleh melakukan transaksi yang dzalim, transaksi yang diperbolehkan 
yaitu transaksi yang memberikan nilai dan manfaat sehingga dapat dilakukan 
bagi hasil. 
2. Uang tidak boleh dijadikan komoditas melainkan uang sebagai alat pertukaran 
yang berfungsi sebagai nilai untuk jual beli suatu barang yang dapat 
mendatangkan suatu kemanfaatan. 
3. Tidak melakukan transaksi yang dapat menimbulkan kerugian atau unsur 
penipuan (gharar) sehingga transaksi harus dilakukan dengan transparan. 
4. Mampu mengelola risiko yang timbul, agar tidak berdampak risiko yang besar, 
karena dalam transaksi Islam yakni jika mengharapkan hasil yang besar harus 
berani menanggung risiko yang ditimbulkan dari transaksi yang dilakukan. 
5. Adanya manajemen Islami yaitu nilai-nilai Islami yang tidak mengandung 
unsur-unsur spekulatif, riba yang dapat merugikan dan tidak melanggar hak-
hak asasi yang dimiliki setiap orang.
44
 
Faktor–faktor yang menyababkan terlarangnya transaksi yaitu sebagai 
berikut:  
                                                 
44
Andri Soemitra, Masa depan Pasar Modal syariah di Indonesia (Jakarta : 
Prenadamedia, 2014), h. 253. 
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a. Haram lidzatihi, mentransaksikan zat yang dilarang atau haram oleh syara. 
Misalnya, babi, khamr, daging bangkai. Maka, transaksi tersebut menjadi 
haram dan tidak diperbolehkan oleh syara.  
b. Haram lighairihi, mentransaksikan selain zatnya dengan melanggar prinsip 
syara. Misalnya, tadlis, taghrir, ihtikar, bai’ najasy, riba, maisir, risywah.  
c. Tidak lengkap akadnya, transaksi dapat batal karena tidak terpenuhinya 
syara dan akad, adanya ketergantungan akad dengan akad lainnya (ta’alluq), 
dan adanya penggunaan dua akad dalam satu transaksi (two in one) dalam 
transaksi.
45
 
6. Memiliki kapasitas dalam berinvestasi 
Nilai ajaran dalam Islam untuk berinvestasi dapat mempersiapkan 
generasi yang memenuhi aspek keimanan, intelektualitas, dan fisik 
terbentuklah insan dengan kepribadian yang utuh dalam kapasitas:   
a. Memiliki akidah yang benar  
b. Ibadah dengan cara yang benar 
c. Memiliki akhlak yang mulia 
d. Intelektualitas yang memadai 
e. Mampu untuk bekerja atau mandiri 
f. Disiplin atas waktu  
g. Bermanfaat bagi orang lain.
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3.  Halal dan Haram dalam Islam   
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    a. Dasar Ajaran Islam Mengenai Halal dan Haram dalam Bermuamalah 
  Ajaran Islam mengatur aktivitas muamalah di kalangan umat 
muslim diantaranya terdapat pada kaidah fikih yang khusus mengenai 
muamalah yaitu : 
اَِهيْرَْتَ ىلَع ٌلِْيلَد َّلُدَي ْنَأ َّلاِإ ُةَحَابِلإا ِةَلَماَعُ
لما ِفِ ُلْصَلْا47                       
Artinya : Hukum asal dalam semua bentuk muamalah adalah boleh (mubah) 
                         dilakukan kecuali ada dalil yang mengharamkannya. 
 
Ibnu Taimiyah memiliki pernyatan lain yaitu: 
 َلاَفُوْفَعلا ِتاَداَعلا ِفِ ُلْصَلْا  َمَّرَحاَمَّلاِإ ُوْنِمرظَْيَ ُللها48                   
Artinya : Hukum asal dalam muamalah adalah pemaafan, tidak ada yang di 
haramkan kecuali apa yang di haramkan Allah SWT. 
 
    Berdasarkan kaidah diatas memiliki arti bahwasanya, setiap 
aktivitas muamalah dan transaksi hukum asalnya mubah atau diperbolehkan, 
misalnya aktivitas jual beli, sewa-menyewa, gadai, kerja sama (mudharabah 
dan musyarakah) dan perwakilan, selama dijalankan sesuai dengan prinsip-
prinsip ajaran Islam mengenai aktivitas muamalah. Kecuali tidak 
diperbolehkan karena menjalankan aktivitas muamalah yang bertentangan 
dengan nilai-nilai Islami, seperti riba, perjudian, tipuan, dan kemudaratan.  
 ِدُقاَعَّ تلِاب ُهاَمَز َتلِإ اَم ُوُتَجْيَِتنَو ِنْيَدِقاَع َت
ُ
لما ىَضِرِدْقَعلا ِفِ ُلْصَلْا49    
Artinya: Hukum asal dalam transaksi adalah keridhaan kedua belah pihak 
yang berakad, hasilnya adalah berlaku sahnya yang diakadkan. 
 
Ibnu Taimiyah menerangkan lebih singkat yaitu: 
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 ِنْيَدِقاَع َت
ُ
لمااَضِرْدوُقُعلا ِفِ ُلْصَلْا50 
Artinya:  Dasar dari akad adalah keridhaan kedua belah pihak. 
 
   Berdasarkan kaidah diatas memiliki arti bahwasanya, transaksi 
dilakukan atas dasar keridhaan antara kedua belah pihak yang berakad maka 
transaksi dikatakan sah. Namun, jika diantara kedua belah pihak merasa 
dirugikan setelah akad dan menjadi hilang keridhaannya, maka akad 
transaksi tersebut bisa batal karena salah satu pihak merasa tertipu. 
 ِِونْذَِإلاِب ِِهْيَْغ ِكْلِم فِ َفَّرَصَت َي ْنَأٍدَحَِلُْزوَُيََلا51 
Artinya: Tiada seorangpun boleh melakukan tindakan hukum atas milik  
orang lain tanpa izin pemilik harta. 
 
             Berdasarkan kaidah diatas, barang yang hendak diperjual belikan 
haruslah barang pemilik yang akan menjual barang tersebut atau seseorang 
yang diberi wasiat atau wakilnya.  
 ََةزاَجِلإا ُلَبْق ََيلا ُلِطاَبلا52 
Artinya: Akad yang batal tidak menjadi sah karena dibolehkan. 
 Berdasarkan kaidah diatas, atas dasar hukum Islam akad yang batal 
dianggap tidak ada, meskipun diterima oleh salah satu pihak. Karena adanya 
perbedaan prinsip-prinsip syariah dengan prinsip-prinsip non syariah. Jadi, 
meskipun pihak lain memperbolehkan adanya akad diperbedaan prinsip, 
tetapi Dewan Syariah Nasional tidak memperbolehkan perbedaaan prinsip 
untuk melakukan transaksi akad syariah dengan akad non syariah.   
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 ِةَِقباَّسلاِةَلاَِكولاَك ُةَقِحَلالاَُةزاَجِلإا53 
Artinya: Izin yang datang kemudian sama kedudukannya dengan perwakilan 
yang telah dilakukan lebih dahulu. 
 
  Berdasarkan kaidah diatas, seseorang yang menjadi perwakilan 
harta atas dasar izin dari pemilik harta, maka seseorang tersebut dapat 
bertindak hukum atas limpahan perwakilan yang diberikan pemilik harta. 
Jadi, tindakan hukum seseorang yang mewakilkan harta dari pemilik harta 
tersebut menjadi sah.  
 ِناَعِمَتَْيََلا ُناَمَّضلاَوُرْجَلْا54 
Artinya: Pemberian upah dan tanggung jawab untuk mengganti kerugian    
tidak berjalan bersamaan.  
 
 Berdasarkan kaidah diatas, kerugian atau kerusakan yang 
disebabkan oleh salah satu pihak maka, hanya melakukan ganti rugi atas 
kerugian atau kerusakan atas barang tersebut. Dengan cara mengganti 
barang yang sama atau membayar senilai barang tersebut. 
 ُناَمَّضلِاب ُجَاَرلخا55 
Artinya: Manfaat suatu benda merupakan faktor pengganti kerugian. 
 
   Berdasarkan kaidah diatas, manfaat dari kepemilikan atas sesuatu 
yang didapatkan baik dari benda maupun pekerjaan, dapat dijadikan ganti 
rugi atas kerusakan atau cacat dari benda maupun pekerjaan yang 
didapatkan dari aktivitas muamalah. 
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 ِمْنَغلِاب ُمْرَغلا56 
Artinya: Risiko itu menyertai manfaat. 
 
  Berdasarkan kaidah diatas, sesuatu yang mendatangkan manfaat 
untuk seseorang, maka harus siap menanggung risiko dari manfaat tersebut.  
 ِوِنْمَض ِفِاَم َلَطَب ُئيَّشلا َلَطَباَذِإ57 
Artinya: Apabila sesuatu akad batal, maka batal pula yang ada dalam  
tanggungannya. 
 
  Berdasarkan kaidah diatas, akad dapat dibatalkan, jika mendapat 
persetujuan dari kedua belah pihak yang melaksanakan akad dan juga 
terlepas dari tanggugan yang di akadkan. 
اَهِعِفاَنَم ىَلَعِدْقَعلاَك ِناَيْعَلْا ىَلَعُدْقَعلا58 
Artinya: Akad yang objeknya suatu benda tertentu adalah seperti akad  
terhadap manfaat benda tersebut. 
 
   Berdasarkan kaidah diatas, objek yang dijadikan akad dapat berupa 
barang melalui jual beli, dapat berupa manfaat seperti sewa menyewa, dan 
dapat berupa jasa. Objek yang dijadikan akad memiliki pengaruh hukum 
yang sama yaitu rukun dan syaratnya. 
  b. Dasar Ajaran Islam Mengenai Halal dan Haram 
  Ajaran Islam sudah menentukan suatu batas wewenang dalam 
permasalahan halal dan haram adalah dengan cara melepaskan hak tersebut 
dari tangan manusia, karena meskipun manusia memiliki kedudukan yang 
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tinggi dalam bidang agama maupun duniawinya. Jadi, hak untuk 
menentukan halal dan haram ialah semata-mata hak Allah SWT.
59
 
Sedangkan segala sesuatu yang tidak ada hukumnya mengenai halal dan 
haram ialah kembali kepada hukum asal muamalah yaitu diperbolehkan 
selagi tidak bertentangan dengan syariat Islam dan termasuk sesuatu yang di 
ma’fukan Allah SWT. Diriwayatkan dalam hadist Rasullulah SAW 
mengenai halal dan haram yaitu: 
 ِّيِِسراَفْلا ِناَمْلَس ْنَع  ُسئل  ُلْوُسَر ِللهاىَّلَص ُللها ِْبُْْلْاَو ِنَمَّسلا ِنَع َمَّلَسَو ِوْيَلَع
 ِءاَّرَفْلاَو َّلَحَأاَم ُلَلاَْلَْا َلاَق َف ُللها َمَّرَحاَم ُماََرْلْاَو ِِوباَتِك فِ  ُللها ِفِ   ِِوباَتِك
 ْمُكَلاَفَعاَّمِ َوُه َف ُوْنَع َتَكَساَمَو60                                             
Artinya:  Rasulullah SAW, pernah ditanya tentang hukumnya  samin, keju,   
dan keledai hutan, maka jawab beliau : Apa yang disebut halal 
ialah sesuatu yang Allah halalkan dalam kitab-Nya dan yang 
disebut haram ialah sesuatu yang Allah haramkan dalam kitab-
Nya, sedang apa yang Ia diamkan, maka dia itu salah satu yang 
Allah SWT maafkan buat kamu. (H.R. Tirmidzi dan Ibnu Majah) 
 ََّلَأ ۡنَُكل بَهَو ُنۡسٱ َشِكُر ب َّوِه ْاُىلُكَۡأت ِللها ب َه َِّلَإ ۡنُكَۡي لَع َم َّش َح ب َّه نُ َكل َل ََّصف َۡذقَو ِهَۡيلَع
 َُن لَۡعأ َُى ه َكَّ بَس َِّىإ ٍۡۚن ۡ لِع ِش ۡ يَِغب نِِهئَٰٓاَىَۡهِأ ب َىىُّل ُِضيَّل اٗشي ِثَك َِّىإَو ِِۗه ۡ َيِلإ ُۡنتۡسُِشط ۡضٱ
  َييَِذتۡعُوۡلِٱب١١٢          
 
Artinya : Mengapa kamu tidak mau memakan (binatang-binatang yang 
halal) yang disebut nama Allah ketika menyembelihnya, padahal 
sesungguhnya Allah telah menjelaskan kepada kamu apa yang 
diharamkan-Nya atasmu, kecuali apa yang terpaksa kamu 
memakannya. Dan sesungguhnya kebanyakan (dari manusia) 
benar-benar hendak menyesatkan (orang lain) dengan hawa nafsu 
mereka tanpa pengetahuan. Sesungguhnya Tuhanmu, Dialah 
yang lebih mengetahui orang-orang yang melampaui batas. 
 (Q. S. Al – An’am 6:119) 
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            Berdasarkan nash tersebut, bahwasanya dalam bermuamalah atau 
ibadah mahdhah segala sesuatunya telah diatur oleh hukum syara’ dan 
harus dijalankan berdasarkan ketentuan hukum syara’, dan jika menjalankan 
ibadah mahdhah bertentangan dengan hukum syara’, maka hukumnya ialah 
haram atau batal. Ketentuan tersebut berlandaskan kaidah fiqh yaitu: 
 ِرْمَلْا ىَلَع ُلِيلَّدلا َم وُق َي َّتََّح ُنَلاْطُبلا ِةَداَبِعلا ِفِ ُلْصَلَْا61          
Artinya:  Hukum asal dalam ibadah mahdhah adalah batal sampai adanya             
dalil yang  memerintahkannya. 
 
     Hukum syara’ bukan hanya mengatur tentang ibadah mahdhah, 
juga mengatur tentang kegiatan muamalah yaitu hubungan manusia dengan 
manusia yang lainnya baik itu interaksi sosial, perniagaan, jasa, dan bagi 
hasil. Dan Allah SWT mengizinkan segala bentuk kegiatan muamalah boleh 
dilakukan, dengan syarat tidak bertentangan dengan ketentuan hukum 
syara’. Aktivitas muamalah ini berlandaskan pada ketentuan kaidah fiqh 
yakni: 
 ِإ ُةَحَابِلإا ِةَلَماَع
ُ
لما ِفِ ُلْصَلْاىلَع ٌلِْيلَد َّلُدَي ْنَأ َّلا اَِهيْرَْتَ62 
Artinya: Hukum asal dalam semua bentuk muamalah adalah boleh 
dilakukan kecuali ada dalil yang mengharamkannya. 
 
      Perkembangan aktivitas muamalah dikalangan manusia terus 
berkembang dengan munculnya berbagai bentuk aktivitas muamalah di era 
kontemporer seperti saat ini, sehingga para ulama dan lembaga keuangan di 
Indonesia saling bersinergi untuk melakukan pembaruan ekonomi syariah 
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agar relavan dengan perkembangan jaman, sehingga para muslim tidak 
khawatir dalam berkegiatan di Lembaga keuangan yang berasaskan syariah. 
Oleh karena itu, pembaruan hukum ekonomi syariah terus dilakukan oleh 
para ulama, yang berpedoman pada ketentuan hukum syara, baik itu nash, 
hadis, dan fiqhiyah, berikut hukum syara yang mengatur mengenai aktivitas 
muamalah dalam kehidupan muslim: 
1. Kaidah Fiqh Mengenai Halal dan Haram 
           Kitab al-Halal wa al-Haram fi al-Islam dalam karangan Yusuf al-
Qaradhawi, menerangkan kaidah fiqh mengenai halal-haram yaitu: 
a. “Mengharamkan hal yang halal dan menghalalkan hal yang haram 
termasuk syirik.”63 
 Allah SWT melarang perbuatan yang menimbulkan dosa besar 
yaitu perbuatan yang menyekutukan Allah. Karena pada dasarnya 
hanya Allah yang memiliki hak untuk menentukan halal dan haram, 
dengan ajaran Islam suatu agama yang mengajarkan sesuatu hal yang 
halal dan haram melalui peran ulama dalam berijtihad untuk 
memecahkan persoalan yang ada dalam umat, sehingga jika ulama 
dalam menetapkan fatwa mengenai halal dan haram yakni 
mengharamkan yang halal dan menghalalkan yang haram maka 
sama dengan menyekutukan Allah (syirik). Dengan demikian, ulama 
dalam menentukan ijtihad dan fatwa harus menghindari ketetapan 
yaitu mengharamkan yang halal dan menghalalkan yang haram. 
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b. “Suatu hal yang diharamkan terkandung unsur jijik dan madharat”64 
  Allah dan Rasul melarang menghalalkan yang haram, karena 
suatu hal yang haram mangandung unsur menjijikan dan dharar yang 
menyebabkan ketidakmaslahatan bagi ummat-Nya, sehingga Allah 
mengumpamakan seseorang yang mengharamkan yang halal dan 
menghalalkan yang haram dengan melakukan perbuatan syirik. Jadi, 
Allah SWT menghalalkan dan mengharamkan sesuatu karena 
memiliki ‘illat  yaitu untuk kemaslahatan diri manusia itu sendiri.65                                          
     c  “Hal-hal yang dihalalkan terkandung hal yang menyebabkan sesuatu  
 yang diharamkan tidak diperlukan lagi”66 
Sesuatu yang mengandung unsur halal membawa kebaikan 
bagi kemaslahatan manusia, sehingga hal-hal yang diharamkan dapat 
diganti dengan kebaikan yang membwa kemaslahatan bagi 
kebutuhan manusia. Misalnya, Allah mengharamkan riba tetapi 
diganti dengan cara yang halal yaitu mendapatkan keuntungan dari 
kegiatan muamalah, Allah mengharamkan perbuatan zina tetapi 
diganti dengan cara yang halal yaitu suatu pernikahan, Allah 
mengharamkan perbuatan judi tetapi Allah ganti dengan harta yang 
diapat dari perlombaan memanah, kuda, dan unta, Allah 
mengharamkan makanan khaibaits tetapi Allah ganti dengan 
makanan halal yang thayyibat, Allah mengharamkan minuman keras 
tetapi Allah ganti dengan minuman halal lain yang lezat, Allah 
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mengharamkan perbuatan mengundi dan mengetahui nasib dengan 
peramal tetapi Allah ganti dengan shalat istikharah untuk 
menentukan pilihan terbaik dari-Nya. 
  Allah SWT menetapkan hukum halal dan haram bagi manusia 
hanya untuk memberikan kemudahan dan kebaikan bagi umat-Nya 
dalam menjalankan kehidupan yang mendatangkan kemaslahatan 
dalam hidup. 
d. “Sesuatu yang menjadi perantara kepada yang haram, maka haram 
pula hukumnya sesuatu itu.”67 
   Kaidah ini menerangkan bahwasanya sarana yang menjadi 
perantara sesuatu hal yang haram maka terlibat dalam keharaman 
juga. Misalnya, perbuatan riba, sarana untuk terciptanya riba yaitu 
penerima, pemberi, penulis dan saksi-saksinya, termasuk pihak-
pihak yang terlibat dalam pelaksanaan terwujudnya riba yang 
diharamkan oleh Allah swt. Jadi, pihak-pihak yang terlibat dalam 
melakukan praktik riba maka akan menanggung dosa secara 
bersama-sama.
68
 
      e.  “Hilah atas yang haram adalah haram.”69 
  Kaidah ini menjelaskan bahwasanya siasat sesuatu hal yang 
haram dengan perubahan nama atau bentuk dengan substansi yang  
(Hilah) adalah haram, Yusuf al-Qaradhawi menjelaskan bahwasanya 
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perubahan nama tidak berlaku secara hukum karena memiliki 
substansi yang sama, dan perubahan bentuk juga tidak berlaku secara 
hukum karena memiliki hakikat yang sama. Misalnya, riba yang 
diganti dengan bunga bank.
70
 
    f. “Niat baik tidak dapat dijadikan alasan untuk melakukan yang  
haram.”71 
Kaidah ini menjelaskan bahwasanya, perbuatan halal dan 
haram dilihat dari segi niat dalam diri seseorang, cara mendapatkan 
atau memperoleh, dan substansi.  
  Benda yang dikategorikan benda halal yaitu benda yang 
diperoleh dengan cara yang halal, dan benda yang halal namun 
dikategorikan haram yaitu benda yang halal yang didapat dengan 
cara yang haram, serta benda haram tidak dapat dikategorikan benda 
halal meskipun didapat dengan cara yang halal. 
  Hakikat haram tetap haram tidak dapat berubah menjadi halal 
dengan ditutupi oleh niat baik, pada dasarnya segala sesuatu harus 
seiring dengan niat baik untuk mewujudkan hal yang halal tanpa 
unsur haram.  
g. “Harus menghindari hal-hal yang syubhat karena khawatir akan 
terjerumus kedalam hal-hal yang haram.”72 
Kaidah ini menjelaskan bahwasanya, antara yang halal dan 
yang haram sudah jelas, dan diantara keduanya ada hal 
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mutasyabihat, seorang muslim yang meninggalkan hal yang 
mengandung syubhat, maka tidak akan terlibat dalam perbuatan yang 
haram. Namun, jika seorang muslim melakukan sekali perbuatan 
syubhat maka dikhawatirkan akan melakukan hal-hal yang 
mengandung unsur haram. Yusuf al-Qaradhawi menerangkan 
persoalan halal sudah jelas, dan persoalan yang haram juga sudah 
jelas sehingga tidak ada rukhshah untuk mengerjakannya secara 
leluasa. Umat muslim hendaknya menjauhi hal yang mengandung 
syubhat agar tidak terjerumus dalam hal-hal yang haram yang sudah 
ditetapkan oleh Allah SWT.  
 
 
h. “Sesuatu yang diharamkan adalah haram untuk semua orang.”73 
Kaidah ini menjelaskan bahwasanya, sesuatu yang haram 
berlaku untuk semua orang dan syariat Islam menetapkan unsur 
haram berlaku secara menyeluruh sehingga tidak ada yang dibeda-
bedakan, Yusuf al-Qaradhawi menegaskan bahwa ajaran Islam tidak 
membedakan dari segi haram bagi orang selain Arab dan kehalalan 
hanya untuk orang Arab, sesuatu hal yang haram bagi orang berkulit 
hitam dan halal untuk orang berkulit putih, dan tidak dibedakan atas 
kelompok atau suku untuk menentukan halal dan haram. Tidak 
diberlakukan rukhsah untuk suatu tingkatan atau golongan karena 
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akan berdampak perbuatan jahat yang dapat dikendalikan oleh hawa 
nafsunya.
74
 
i. “Dalam keadaan terpaksa, seseorang boleh melakukan hal yang 
dilarang.”75  
Kaidah ini menjelaskan bahwasanya, dalam Islam tidak 
melupakan terhadap kepentingan dan kelemahan manusia, oleh 
sebab itu, dalam ajaran Islam memperbolehkan sesuatu yang 
dilarang atau haram dilakukan dalam keadaan terpaksa, seperti yang 
ada pada nash yaitu: 
 ِزٌِخْلا َنَْحلَو َم َّذلاَو َتَتْيَوْلا ُنُكَْيلَع َم َّشَح بَوًَِّإشْيَِغل ِِهب َّلُِهأ بَهَو ِشي ِٔ ِللها ِيََوف 
 ِۡۚهَْيلَع َنِْثإ ََلٗف ٍدبَع َلََو ٍغَبب َشْيَغ َُّشطْضا  َِّىإ َللها  ٌنيِح َّس ٌسُىفَغ ١٧١   
Artinya: Lalu siapa dalam keadaan terpaksa dengan tidak sengaja dan tidak 
melewati batas, maka tiada berdosa atasnya karena sesungguhnya 
Allah Maha Pengampun lagi Maha belas kasih.  
              (Q. S. Al-Baqarah 2:173) 
 
Setiap manusia boleh melakukan sesuatu yang dilarang dalam 
keadaan darurat, dan tidak diperbolehkan dalam keadaan darurat 
mengendalikan diri dengan hawa nafsunya. 
c. Dasar Ajaran Islam Mengenai Pencampuran antara yang Halal dan   
Haram  
 
1. Ketentuan Syara’ Mengenai Pencampuran Dana antara yang Halal 
dan Haram 
 
  Lembaga keuangan konvensional yang merajai perekonomian 
dunia tidak menutupi kemungkinan bahwasanya keterlibatannya dalam 
                                                 
74
Syekh Muhammad Yusuf Qardhawi, Halal dan Haram dalam Islam….. h. 42.  
75Ma’ruf Amin, Makharij Fiqhiyyah.…,h. 88.  
54 
 
 
 
perekonomian syariah terutama dalam hal pendanaan maupun 
pembiayaan, yang menimbulkan adanya pencampuran antara dana halal 
dan haram, sehingga perlu untuk mengkaji mengenai pencampuran dana 
antara halal dan haram, pendapat pertama mengenai dalil yang digunakan 
dalam persoalan tersebut adalah haram yaitu : 
 ُماَرَْلْا َبِّلُغ ُماَرَْلْاَو ُلَلاَْلْا َعَمَتْجااَذِإ76                                
Artinya: Jika ada dana halal dan haram bercampur, maka menjadi dana  
          haram.   
 
   Periwayatan hadis ini, menurut Imam al-Subki yaitu hadis ini 
diriwayatkan dari jalur Abd al-Razzaq di kitab mushnaf-nya, hadis ini 
termasuk mauquf sampai ke Ibn Mas’ud (tidak marfu’). Namun 
demikian, al-Subki mengatakan bahwa kaidah tersebut termasuk shahih 
secara substantif.
77
   
          Organisasi Konferensi Islam (OKI) sebagai Lembaga Fikih 
Islam dalam keputusannya no. 7/1/65, pada pertemuan ke-7 yaitu : 
اَه  ُضْرَغ ٍتا  َك ِر  َ  فِ ِم اَه  ْس ِْلإا ِة  َم ْر  ُح ْفِ َف َلا  ِلا َلا ُو  ََّنأ   ي  ِساَس َْلْا   
 َا ْوَأ ِتا   َمَّرَوُمْلا جا   َت ْنِإ ْوَأ ا   َبِّرلِاب ِل   ُماَعَّ تلاَك ٌمَّر   َُمُا   َ ِ ِةَر   َج ا   َتُمْل  ُل   ْص ََلْاَو     
 ُل  َم ا  َع َت َم ٍت ا  َك ِر  َ  ْفِ ِماَه  ْس ِلإا ُة  َمْرَح ِمْغَّرلا  ِب ا  ًناَيْحَأ  َّنَن  ْنِم اَه ََتط  ِشَْنأ    
 ٌةَعْوُرْشَمَةَّيِساَسَْلْا78                                                   
Artinya :  Bahwa tidak ada perbedaan pendapat bahwa membeli saham   
pada perusahaan yang kegiatan utamanya melakukan usaha 
yang haram, seperti transaksi ribawi, memproduksi barang 
yang haram, jual beli barang yang haram. Pada prinsipnya, 
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haram membeli saham pada perusahaan yang kadang-kadang 
melakukan transaksi yang haram seperti transaksi ribawi dan 
sejenisnya, walaupun kegiatan utama perusahaan tersebut itu 
adalah usaha yang halal.   
 
  Berdasarkan kaidah fikih tersebut, bahwasanya apabila ada 
pencampuran dana halal dengan dana yang haram, maka dana haram 
dimenangkan, dan dari dana haram tersebut menjadi hukum keseluruhan.  
        Kedua, pendapat yang menjelaskan bahwasanya jika dana halal 
lebih dominan dengan dana non halal, maka hukum keseluruhan dana 
tersebut menjadi halal. Dengan berlandaskan kaidah-kaidah yaitu : 
  ُِحرَثْكَْلِْل ُمْك  ِّلُكْلا79                                                         
 Artinya:  Hukum mayoritas sama seperti hukum keseluruhan. 
 
   Berdasarkan kaidah fikih tersebut, jika dana halal lebih 
dominan dibandingkan dana non halal, maka hukum keseluruhan dana 
tersebut menjadi halal. Namun, jika lebih dominan dana non halal, maka 
hukum keseluruhan dana tersebut menjadi haram.  
  Perkembangan perekonomian dunia yang didominasi keuangan  
konvensional, tidak dapat dihindari dalam pembangunan Lembaga 
keuangan syariah karena melibatkan praktik pendanaan yang masih 
menggunakan dana non halal dari keuangan konvensional. Sehingga para 
ulama berpendapat untuk persoalan ini, sebagai berikut: 
Ibnu Nujaim menyatakan:  
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 َف ِدَل َبْلا فِ ِماَرَوِْلب ُلَلاَْلْا َطَل َتْلاااَذِإاَم ُةََلنْسَماََّمأ ّيِفََنْلْا ميَُنُ ُنْبا َلَاق ُوَّنِإ
 ِماَرَْلْا َنِم ُوََّنأ ىَلَع ٌةََللاِد َمْوُق َم ْنَأ َّلاِإ ُذْلاَْلْاوُءاَرِّشلُازْوَُيَ80                 
Artinya : “Jika terjadi di sebuah negara, dana halal bercampur dengan 
dana haram, maka dana tersebut boleh dibeli dan diambil, 
kecuali jika ada bukti bahwa dana tersebut itu haram.” 
 
 An-Nawawi menyatakan sebagai berikut: 
     َقا َل  ّيِوِو     َّنلا: ْمُر      َيَ َْلَر     ِصَوْن َي ٍلَلاَِحُر      ِصَوْن َيَّلا ٌماَر     َح ِد     َل َبْلا فِ ُط      ْلْلخَا
 ُوْنِمُءاَر     َّشلا  َك     ْلِِتب َنِ َ     ْق َي َّنَأ َّلاِإ ُو     ْنِمُذْلاَْلُْازْوَُيَ ْل     َب   لُد     َم ٌة     َمَلاَع ِ َْ      َعْلا        
ى  َلَع  ِماَر  َْلْا َنِما  َهَّ َنأ   ٌْو   ُبَْمُ ٌٌ ْرَو ُو  ُْكر َم ْن  ِكَلَو ٍماَر  َِح َرْي  َل َف ْنِ َ  ْق َي َْلَ َّنِإ  َف
 ٌٌْرَوْلاَد َّكََنم ُماَرَْلْاَر ُثَكاَمَّلَُكو81                                                                        
Artinya : An-Nawawi berkata, “Jika terjadi di sebuah negara, dana haram 
yang tidak terbatas bercampur dengan dana halal yang terbatas, 
maka dana tesebut boleh dibeli, bahkan boleh diambil kecuali 
ada bukti bahwa dana tersebut bersumber dari dana haram, jika 
tidak ada bukti, maka tidak haram. Tetapi meninggalkan 
perbuatan tersebut itu dicintai Allah SWT, setiap kali dana 
haram itu banyak, maka harus disikapi dengan wara.”  
 
Ibnu Taimiyah menyatakan sebagai berikut: 
َابِّرلِاب ُلِماَع َتُمْلااَّمََنف  ْنِم ُهْرُكْلا َفَرْع  ي ْنَأ َّلاِإ ، ُلَلاَْلْا ِِولاَم ىَلَع ُبِلاَغْلَاف
 ، ِ َْ  َمَءاِمَو ٍفَْلِنباًفَْلأ ٌَ َاباَذِإ ُوََّنأ َكَلَذَو ،َرَلاآ ٍوْجَو ُةَمَّرَوُمْلا َيِى ُةَدَايِّزلَاف
 َح ِِولاَم ْفِ َناَكاَذِإَو ، ْطًق َف ْنَأ ُوَل ْلَب ُلَلاَْلْا ْمُرَْيَ َْلَ َطَل َتْلااَو ٌمَارَحَو ٌلَلا
 ِلَابَِاِهِ ِدَحَأ ُلاَم َطَل َتْلاَاف ،ِ َْ َكِْيرَشِل ُلاَمْلا َناَْكوَلاَمَك ِلَلاَْلَْارْدَق َذُلاْنَّي
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 َِبِ َطَل َتْلاا ْنَم َكِلَذََكو . .]ِ َْ َكِْيرَّشلا َ َْ  َب ُمَّسَق ُي ُوَّنَِافرَلاْلْا ُلَلاَْلْا ِِولا
 ُماَرَْلْاَو  ُوَل ٌلَلاَح يِقاَبْلاَو ِماَرَْلُْارْدَق َِجرْلاُأ82                                  
                                                        
Artinya :  "Adapun orang yang bertransaksi secara ribawi, maka yang 
dominan adalah halal kecuali diketahui bahwa yang dominan 
adalah makruh. Karena jika seseorang menjual 1.000 seharga 
1.200, maka yang haram adalah marginnya saja. Jika 
pendapatannya terdiri dari dana halal dan haram yang 
bercampur, maka bagian yang haram ini tidak mengharamkan 
bagian yang halal. Ia bisa mengambil bagian yang halal 
tersebut, sebagaimana jika dana miliki dua orang syarik, dana 
syirkah telah bercampur dan menjadi milik keduanya, maka 
dana tersebut dibagi kepada dua syarik tersebut. Begitu pula 
dana halal bercampur dengan dana haram, maka persentase 
dana haram dikeluarkan, maka sisanya adalah dana halal.” 
 
      Berdasarkan pendapat para ulama mengenai dana halal dan 
dana non halal, diantara pendapat yang kuat (rajih) ialah: 
a. Dana halal lebih mendominasi dibandingkan dana non halal, maka 
hukum keseluruhan dana tersebut ialah halal.  
b. Adanya jumlah dana halal sama atau sedikit dibandingkan dana haram, 
maka jumlah persentase dana haram harus dikeluarkan. Dan dana 
yang tersisa maka hukumnya halal.
83
 
Sebab alasan pendapat yang kuat dari ulama diatas yaitu: 
a. Umum al-balwa, adanya dana non halal yang terlibat sukar untuk 
dihindarkan dalam kegiatan bisnis atau kegiatan lain. 
b. Raf’ul haraj wal hajah al-ammah, adanya keterlibatan keuangan 
konvensional yang tidak bisa dihindarkan sehingga mengurangi 
kesulitan untuk kemaslahatan umum. 
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c. Muro’at qowa’id al-katsrah wa al-ghalabah, yang memiliki arti bahwa 
standarisasi hukum ialah sesuatu yang lebih dominan.
84
  
2. Ketentuan Syara Mengenai Pencampuran Zat (Benda) antara yang 
Halal dan  Haram 
 
  Pencampuran antara yang halal dan haram juga terdapat dalam zat 
atau benda yang halal maupun yang haram, setiap manusia memiliki 
kebutuhan pangan yang penting dalam kehidupan, tentunya sebagai 
konsumen muslim  menginginkan pangan yang terjamin kehalalannya 
dan kesuciannya. Seperti perintah Allah SWT yang mewajibkan setiap 
muslim untuk mengkonsumsi sesuatu yang halal, yang tertuang dalam 
nash : 
 ٌمْيِلَع َنْوُلَمْع َمَابِ ِّْنِِّا ًاِلْاَصاوُلَمْعاَو ِتَبِّيَّطا َنِماْوُلُك ُلُس رلااَه  يََآي              
Artinya: Allah berfirman, “Wahai para Rasul, makanlah dari (makanan) 
yang baik-baik dan kerjakanlah kebajikan. Sungguh, aku maha 
mengetahui apa yang kamu kerjakan.” 
                (Q.S. Al-Mu’minun 23 : 51) 
 
       Berdasarkan ayat diatas, Allah memerintahkan para Rasul dan 
hambanya untuk memakan sesuatu hal yang telah dihalalkannya, dan 
menjauhi sesuatu yang telah diharamkannya, seperti dalam firmannya 
dalam nash :  
 َٰٓبَهَو ِشيِزٌِخۡلٱ َنَۡحلَو َم َّذلٱَو َتَتۡيَوۡلٱ ُنُكَۡيلَع َم َّشَح بَوًَِّإ  ِشۡيَِغل ِۦِهب َّلُِهأ ِللها ِيََوف ٰٔۖ
 ٖدبَع َلََو ٖغَبب َشۡيَغ َُّشطۡضٱ  َِّىإ ِۡۚهَۡيلَع َنِۡثإ َََٰٓلٗف َللها   ٌنيِح َّس ٞسُىفَغ١٧١ 
Artinya: Sesungguhnya Dia hanya mengharamkan atasmu bangkai, 
darah, daging babi, dan (daging) hewan yang disembelih 
dengan (menyebut nama) selain Allah. Tetapi barang siapa 
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terpaksa (memakannya), bukan karena menginginkannya dan 
tidak (pula) melampaui batas, maka tidak ada dosa baginya. 
Sungguh, Allah maha pengampun, maha penyayang.  
                 (Q.S. Al-Baqarah 2 : 173) 
 
        Berdasarkan ayat tersebut, bahwasanya Allah SWT 
mengharamkan sesuatu yang mengandung bangkai, darah, daging babi, 
dan menyembelih hewan tanpa menyebut nama Allah SWT.  Diantara 
kedua ayat tersebut sudah jelas antaran yang halal dan yang haram.  
Adanya hadis yang memerintahkan mengikuti peraturan halal dan haram, 
untuk konsumen muslim yaitu : 
    َّدَح ِللهاِدْبَع ُنْبُدَّمَُمُاَن َث  َح ِبَِأاَن َث َّدَح  نِّاَدَْمْلٍَاْيُْنَّ ِنْب ِنَع ُءاَِّيرََكز اَن َث َّد
 ُوُتْع َِسَ َلَاٍقيِْشَب ِنْب ِناَمْع  نلا ِللها َلوُسَر ُتْعَِسَ ُلوُق َي –  ُللها ىلَص  ِويَلَع
 َسَو َل م–  َّنِإَو ٌ َِّ  َب َلَلاَْلْا َّنِإ : ِوْي َنُُذأ َلَِإ ِوْيَع َبْصِِإب ُناَمْع  نلا ىَوَْىأَو ُلوُق َي
 َن ْ ي َبَو ٌ َِّ  َب َماَرَْلْا ِفِ َعَقَو ْنَمَو ِساَّنلا َنِمٌر ْ يِثَك َّنُهُمَلْع َي َلا ٌتاَهِبَتْشُماَمُه
 ِويِف َعَنْر َي ْنَأ ُك ُِوي ىَمِْلْا َلْوَح ىَعْر َي ىِعاَّرلاَك ِماَرَْلْا فِ َعَقَو ِتاَه ُب شلا
 ِكِلَم ِّلُكِل َّنِإَو َلاَأ ِللها ىَِحِ َّنِإَوَلاَأ ىًِحِ  ًةَغْضُم ِدَسَْلْا ِفِ َّنِإَوَلاَأ ُوُِمراََمُ
 ُبْلَقْلا َىِىَوَلاَأ ُو لُك ُدَسَْلْاَدَسَف ْتَدَسَفاَذِإَو ُو لُك ُدَسَْلْا َحَلَص ْتَوَلَصاَذِإ 
 
Artinya: Dari Muhammad bin Abdillah ibn Numair al-Hamdani, dari 
ayahku dari Zakariyya dari Sya’bi dari al-Nu’man bin Basyir 
telah berkata saya telah men dengar Rasulullah Saw. dan dia 
bahwa dengan telunjuk nya ke arah telinganya, “Sesungguhnya 
yang halal itu jelas, yang haram jelas. Dan di antara keduanya 
ada masalah syubhat, kebanyakan manusia atau orang tidak 
mengetahuinya. Karena itu maka barang siapa 
menjaganya/bertakwa terjerumus dalam syubhat, berarti dia 
telah membebaskan agama dan kehormatannya. Dan barang 
siapa terjerumus pada sesuatu di dalam syubhat, berarti hampir 
terjerumus ke dalam yang haram. Sebagaimana jika seseorang 
menggembala ternaknya di sekitar Hima (tempat/area milik 
raja yang dijaga atau dilindungi dan terlarang dimasuki orang 
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lain dan siapa yang memasukinya maka akan dijatuhi saksi 
hukuman). Ketahuilah bahwa sesungguhnya setiap raja 
memiliki hima, ketahuilah bahwa hima Allah adalah larangan-
larangan-Nya”. (H.R. Muslim). 
 
3. Penyaluran dan Pengelolaan Substansi Non Halal 
  Ulama menetapkan tiga hal penting dalam pencampuran antara 
sesuatu yang halal dengan yang haram yaitu, jika pendapatan non halal 
lebih dominan dibandingkan pendapatan halal maka keseluruhan 
hukumnya menjadi haram, halalnya modal usaha yang berasal dari usaha 
yang halal, hasil dari pendapatan non halal harus dikelola untuk diberikan 
kepada orang lain sebagai sedekah.
85
 
Para ulama berpendapat memperbolehkan penyaluran dana non 
halal hanya untuk mashalih ammah , yaitu pendapatan dana non halal 
tidak boleh digunakan untuk kebutuhan bagi pemilik dana tersebut 
karena dana non halal hukumnya haram bagi pemiliknya dan halal bagi 
penerimanya, dan hanya boleh digunakan untuk kepentingan umum atau 
disalurkan untuk kebutuhan sosial.  
 Adapun Yusuf Al-Qardhawi menjelaskan: 
 َغ ْنِم ُوَبَسَتْكا ِنَمِلِةَبْسِّنلِاب ٌثْيِبَلا ِلاَمْلااَذَى َّنَأ  قَْلْاَو ٌبَِّيط ُوَّنِكَلَو،ِوِّلِِحْيْ
لِاب ُلاَمْلَاف.تاَهِْلْا َكْل َِتل ٌلَلاَح،ِوْيَلَع ٌماَرَِحوُى.ِْيَْْلخا ِتاَهِجُوِءاَرَقُفِْللِةَبْسِّن
 ٍ ََّ َعُم ٍبَبَسِل ٍ ََّ َعُم ٍصْوَشِلِةَبْسِّنلِاب ُثُبَْيََا َّنَِّإ،ِِوماَذ ْفِ ُثُبَْيََلا
86         
 
Artinya: “Menurut saya dana non halal itu kotor (khabits) bagi pihak 
yang mengusahakannya, tetapi dana tersebut halal bagi 
(penerimanya, seperti) orang-orang kafir dan kebutuhan sosial. 
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Karena dana tersebut bukan haram karena fisiknya, tetapi 
karena pihak dan sebab tertentu.”  
 
 Berdasarkan ayat-ayat tersebut, bahwasanya dana non halal itu 
harus dikeluarkan (takhallus) oleh pemiliknya,  kepemilikan dana non 
halal tersebut bukan hanya milik pihak tertentu melainkan milik pihak 
umum, menggunakan dana non halal bagi pemiliknya ialah hukumnya 
haram. Namun, hukumnya halal bagi penerimanya, misalnya fakir 
miskin, yayasan sosial, pendidikan, dan fasilitas umum maupun 
kebutuhan sosial.  
Menurut standar syariah AAOIFI (Accounting and Auditing 
Organization for Islamic Financial Institution) menjelaskan bahwa 
pendapatan non  halal hukumnya haram. Dengan demikian tidak dapat 
dimanfaatkan oleh pelaku usahanya baik dimanfaatkan untuk hajat atau 
dimanfaatkan sebagai hilah, misalnya, menggunakan pendapatan non 
halal untuk membayar pajak. Namun, pendapatan non halal hanya dapat 
disalurkan sebagai sedekah untuk kemaslahatan umum.  Tertuang dalam 
standar AAOIFI Bahrain yaitu:  
 ُمْلِارُصْنُعْلِاب ٌُ اَفِْتن ِْلاُازْوَُيََلا ِص لَخَّتلا ِبِجاَوْلا ِمَّرَو  ُوْنِم–  ْنِمٍهْجَو ِّيَِنب 
 ِهْوُجُو  ُلُياَوَّتلا َلاَوعِاَفِْتن ِْلاا  ِلَذ ىَلَع ٍقِْيرَط ِّيَِنب َك  ِعْفَدِبْوَلَو َناَك 
 ِ ِءَارَّضلا87                                                                                
Artinya: Pendapatan non halal tidak boleh dimanfaatkan untuk kegiatan 
apapun, walaupun dengan cara hilah, seperti digunakan untuk 
membayar pajak. 
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    Menurut Ibn Taimiah menerangkan bahwa, “jika harta 
pengusaha bercampur antara yang halal dan yang haram dan sektor usaha 
tergolong usaha yang syubhat, maka jangan langsung dihukumi haram. 
Namun, kecuali sudah diketahui secara pasti mengenai keharamannya, 
serta tidak bisa langsung dihukumi halal kecuali sudah mengetahui 
kehalalannya secara pasti. Kemudian, jika mayoritas hartanya halal, jadi 
hukum keseluruhannya menjadi halal, sehingga tidak dapat dihukumi 
haram. Dan jika mayoritas hartanya haram, maka hukum keseluruhan 
hartanya menjadi haram. Untuk pengelolaan dana non halal dapat dipilah 
atau disaring antara harta yang halal dan harta yang non halal dengan 
acara analisis faktual yaitu mengeluarkan kadar harta yang tergolong 
haram, dan harta sisa yang telah dipilah ialah harta yang halal baginya.”88   
 Persoalan terhadap zat atau benda yang tidak dapat dipisahkan 
antara yang satu dengan yang lain menggunakan kaidah yaitu: 
 ُماَرَْلْا َبِّلُغ ُماَرَْلْاَو ُلَلاَْلْا َعَمَتْجااَذِإ89                                            
Artinya: Apabila harta halal dan haram berkumpul, maka yang menang  
adalah harta   haram. 
 
   Berdasarkan kedua kaidah tersebut, bahwasanya pengelolaan 
atas pencampuran antara yang halal dengan yang haram terdapat dua 
solusi yaitu apabila yang bercampur dana halal dengan dana non halal, 
maka dapat dilakukan dengan mengeluarkan kadar haram baik untuk 
mashalih ‘ammah atau kebutuhan sosial, sehingga yang tersisa 
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merupakan dana yang halal bagi pemiliknya, dan jika yang bercampur 
sesuatu zat atau benda yang suci dan yang najis sehingga tidak dapat 
dibedakan atau dipisahkan antara yang satu dengan yang lain maka 
hukum keseluruhan menjadi haram.  
   Ibnu Qayyim mengatakan, “Sesungguhnya syariat Islam berikut 
prinsip dan dasar hukumnya adalah kemaslahatan untuk manusia, baik di 
dunia maupun di akhirat. Syariat ini merupakan keadilan, kasih sayang, 
maslahat, dan mengandung hikmah. Setiap masalah yang telah keluar 
dari keadilan menuju kecurangan, dari kasih sayang menuju 
kebalikannya, dari kebaikan menuju kerusakan, bukanlah syariat”90 
 
 
B. Tinjauan Pustaka 
 Adanya penelitian terdahulu mengenai screening Saham Syariah dan 
keterlibatan dana non halal dalam kriteria Saham Syariah, sebagai berikut: 
1. Penelitian yang dilakukan oleh Mustika Noor Mifrahi dalam hasil 
penelitiannya yang berjudul “Perbandingan Kinerja Saham Syariah 
Berbasis Syariah Stock Screening Yang Berlaku Di Indonesia, Malaysia 
Dan Gabungan Keduanya”.91 Berdasarkan penelitiannya, DES Indonesia 
dan DES yang disaring dengan syariah stock screening Malaysia keduanya 
tidak terdapat perbedaan market perdormance. Namun, jika DES yang 
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Muhammad As-Sayyid Yusuf, Ahmad Durrah, Muhammad Abdul Qadir Hatim, 
Ensiklopedi Metodologi Al-quran Jilid 2 Hukum  (Jakarta : Kalam Publika, 2010), h. 79. 
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disaring dengan menggunakan syariah stock screening gabungan dapat 
menghasilkan return tertinggi. Syariah stock screening Malaysia 
merupakan kelompok Saham yang menghasilkan tingkat M2 yang paling 
baik, dan di Indonesia belum mampu meningkatkan kinerja DES, 
disebabkan kondisi ekonomi dan fundamental Pasar modal syariah sangat 
memengaruhi perbedaan kinerja Saham-saham Syariah di Indonesia dan 
Malaysia. 
2. Penelitian yang dilakukan oleh Refky Fielnanda dalam hasil penelitiannya 
yang berjudul “Konsep Screening Saham Syariah di Indonesia”. Penelitian 
ini menggunakan metode penelitian kualitatif dengan menggunakan 
analisis isi. Berdasarkan penelitiannya, memperkuat pemikiran 
Gholamreza zandi, Seif el-din I taj, Zamir Iqbal, dan Sami al-suwailem, 
pendapat mereka bahwasanya setiap negara pasar modal begitu penting 
sebagai penggerak perekonomian suatu negara. Dengan demikian, sistem 
pasar ekuitas harus diawasi dengan baik, dengan cara melakukan screening 
terhadap emiten yang dapat melanggar suatu aturan hukum Islam, baik 
penyaringan secara aspek kualitatif dan aspek kuantitatif. Islam 
mengajarkan bahwasanya Saham Syariah merupakan bagian dari investasi. 
Oleh sebab itu, untuk menghindari pelanggaran terhadap prinsip-prinsip 
syariah, maka dilakukan screening terhadap Saham Syariah.
92
  
 Berdasarkan dua penelitian terdahulu tersebut, penelitian mengenai 
adanya proses screening terhadap kriteria Saham Syariah untuk dikategorikan 
                                                 
92
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No. 2 (2017), h. 104-122. 
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sebagai Saham Syariah dan proses screeningnya sangat penting untuk menjadi 
wawasan dan pendukung dalam skripsi ini. Adanya perbedaaan yang mendasar 
dari penelitian ini dengan penelitian terdahulu ialah rumusan masalah dan titik 
fokus sesuatu yang diteliti. Penelitian sebelumnya hanya meneliti terkait proses 
screening untuk dikategorikan sebagai Saham Syariah. Sedangkan penelitian 
dalam skripsi ini meneliti terkait kriteria Saham Syariah yang melibatkan dana 
non halal dan tinjauan hukum Islamnya, serta pengaplikasian pengelolaan 
emiten yang menggunakan dana non halal untuk dikategorikan sebagai Saham 
Syariah.   
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